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[>Será el nuevo cónsul general en T onto 

Bu e na disposición de la 'b8nca 
canadiense: Carlos Manuel Sada 
Apoyados en la tesis de crecer 
para poder pagar y de evitar la 
transferencia neta de recursos 
al ext erior, el gobierno y el sis
tema bancario candiense han 
mostrado buena disposición 
ante los planteamientos de 
México, dijo ayer Carlos Ma
nuel Sada Solana, designado 
cónsul general en T oronto, Ca
nadá. 

Ante legisladores de la ter
cera Comisión de Trabajo del 
Congreso de la Unión, que en
cabeza el senador Jesús 
Rodrlguez y Rodrlguez, Sada 
solana apuntó que la deuda 
pública de México con Canadá 
asciende a cerca de los cinco 
mil millones de dólares, canti-

dad que representa 6 por cien
to del débito público total. El 
adeudo privado es de aproxi
madamente 500 millones de 
dólares y significa 7 por ciento 
del endeudamiento privado ex
terno de[ país. 

En este marco, Sada solana 
demandó la reactivación del 
convenio bilateral para el 
incremento de las exporta
ciones mexicanas a Canadá , 
" ya que sin la incorporación al 
mercad.o común estaduniden
se, deberán concretarse acuer
dos por sectores o ramas es
pecificas como la automotriz, 
textil y de confección, ma
quiladoras, calzado y mi
nería", entre otras. 

Recordó que las exporta
ciones mexicanas a Canadá 
representan apenas el 2 por 
ciento y las importaciones de 
dicho país significaron el 2. 1 
por ciento de las compras me
xicanas totales en los últimos 
siete años. 

Dijo que la representación 
de nuestro país en el extranjero 
permite la oportunidad de vin
cular en la circunscripción con
sular, la polftica económica na
cional a la acción económica 
de México en el extranjero, y 
promover a nivel internacional 
un ambiente favorable al pro
pio desarrollo, respetando 1 

principios tradicionales d 
polltica exterior mexicana. 
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33 ~ ciento de la deuda externa pública 
cofre~ponde a las paraestatales: Hacienda 

1 

• ~ex two un endeudamiento de 12 mil 161 millones de d61Btws al último dla de mar
zoC>Le slgqe/a Comlsl6n Fedtii'IJI de Electricidad con cuatro mil849.8 mlllonesC>Entre las 
otras deudoi'IIS destaclln Sicartsa, Conasupo, Fertimex, AHMSA y Fenonales 

Más\qe 33 por ciento de la deuda externa 
del se'&tor público de nuestro pals -26 
mil 538 1'1\illones de dólares- correspon
de a las empresas paraestatales. La ma
yor parte del débito -48 por ciento- se 
refiere a créditos solicitados por Petróleos 
Mexicanos, cuyo endeudamiento al últi 
mo d(a de marzo del presente año alcanzó 
la cifra de 12 mil 761 millones de dólares. 

Lo anterior se desprende del último in
forme de deuda pública de la ~cretarla 

de Hacienda y Crédito Público, en donde 
se menciona que en el primer trimestre 
del presente año el débito externo de las 
empresas paraestatales tuvo una va
riación de siete puntos porcentuales al 
pasar del26.1 al 33.9 por ciento . 

La segunda empresa con mayor deuda 
es la Comisión Federal de 8ectricidad, 
que en el primer trimestre del presente 
año ascendió a cuatro mil 849.8 millones 

dellólares. 
El testo del endeudamiento, ocho mil 

972 millones de dólares, corresponde a 
las otras paraestatales, entre las que des
tacan la Siderúrgica Lázaro Cárdenas-Las 
Truchas (Sicartsa), La Compal'lla Na
cional de Subsistencias Populares (Cona
supo), Feitaizantes Mexicanos (Ferti
.mex), Altos Hornos de México IAHMSA) 
y Ferrocarriles _.Neefonales de México 
(Ferronalesf. 
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Nei~;~ip r;;;~¡;al 
MANUEl ARMEND~TCHEGAR~Yg JUL. 1989 \ . 

L AS n\ gociaciones de la deuda pú
blica_j xterna destacaron la signi· 
ficaciótl que un acuerdo con Mé· 

xico tiene p~a otros países. Desde la 
perspectiva del llamado Plan Brady era 
Importante lograr ese convenio para 
demostrar la viabilidad del esquema que 
pretende resolver el problema de la deu. 
da pública externa de los países en de
sarrollo. 

Al informar a la opinión pública del 
país el Primer Mandatario señaló: "La 
da está abierta para que otras naciones 
sigan un camino similar". 

En algunos comentarios captados por 
La prensa internacional se indica que, 
sin desconocer la significación del arre
glo con México, otros países no serán, 
sin embargo, tan afortunados. Es de. 
cir, se transmite claramente el men 
saje a la comunidad internacional, de 
que México ha recibido un trato excep
cional Es importante evaluar si, en ta· 
les condiciones, es correcta la aprecia
ción y si efectivamente México ha 
abierv, la brecha que van a seguir la 
treintena de deudores que se encuen
tran en fila esperando la oportunidad 
de negociar su problema individual. Por 
otra parte, México ha venido señalando 
su apoyo inequívoco a otros paíges en 
desarrollo, en sus posturas sobre el 
problema y en foros internacionales. 

* 
P ERO además, la prensa ha señala. 

do, en sus comentarios sobre la 
fllse final de la negociación con 

México, que la intransigencia de los 
))ancos acreedores por obtener concesio
nes verdadera~nente ventajosas pro7ocó 
que el jueves de la semana pasada los 
negociadores del gobierno mexicano 
l'dmpieran las pláticas y re~esaran a la 
ciudad de México, para luego de inme
diato, reacomodar en diversas institucio. 
nes y países (probablemente e el fin 
ele evitar acciones en contra del ·nterés 

naci~~) las reservas internacionales de 
diVIsas. 

En ese contexto, al comentar el arre· 
glo, Shahan Abrahamian, alto funciona· 
rio de la UNCTAD, responsable de asun. 
tos monetarios y financieros, reclamaba 
la actitud de la banca y en un tono de 
acusación anticipaba: "Ustedes (la ban· 
ca internacional) están excluyendo a 
países que no pueden poner orden en su 
casa mientras no consigan reducciones 
de deuda". En igual sentido, el New 
York Times, en su editorial del miérco· 
les pasado, califica el acuerdo de "mez. 
quino", de "nefasto antecedente", y 
opina que se ha "malgastado una opor
tunidad de oro para revivir el crE'ci· 
miento económico del Tercer Mundo". 

* 
OTROS paises deudores no han sido 

muy claros al emitir su juicio res
pecto del arreglo con México en 

cuanto al precedente que se crea par8 su 
propia negociación. Sin duda, en la medi
da en que se conozcan con exactitud los 
términos del acuerdo con la banca inter. 
nacional, poco a poco los deudores irán 
modulando esta cuestión para poder for. 
mar un juicio objetivo que permita eva
luar el equilibrio con que se dio el con
venio. Sería un error no reconocer el 
enorme avance que significa el arreglo 
al respecto anunciado el domingo. Es 
muy importante subrayar lo que declara 
el doctor Mario Ojeda, presidente d'e una 
de las instituciones de educación supe. 
lior que mayor prestigio han dado a 
México en el exterior: "No hay que ol
vidar que esta negociación fue con ban
queros". Y eso continuará siéndolo en 

relación con la deuda de otros países. 

En ese sentido, hay que comparar el 
trato que recibió :\-léxico respecto de 11 
porción que adeuJa a gobiernos. ron el 



que ~ora ha logrado con los bancos. La 
posici de los primeros ha sido distin
ta. Per la comparación sirve para ad
ver•ir la actitud de apoyo que t~xistió 
c.le uno y otro. 

Acerca de la deuda con gobiernos, el 
secretario Brady declaró que la negocia
ción permitió sustituir esa parte por los 
llamados "bonos cupón cero" a 30 años, 
emitidos por México, que a su vez esta
rán respa\:'ados con los bonos que emi
tirá el gobierno de Estados Unidos. cuya 
compra será garantizada a su vez por 
nuestro pais. Ello afecta a toda la df'uc!a 
gubernamental negociada con el Club de 
Paris. Pero la emisión se hace con quita 
de capital y de intereses así como lím•as 
de crédito de dinero fresco. no en pla.n 
de opciones alternativas, sino como me· 
didas complementarias. 

Habrá que esperar un tiempo r:!70na
b1e para hacer la eva\uación rle lac; ne
gocl1c·ones de otros países. A Méx1co 
no le conviene defender una p0stura 
que lo si~a singularizando frente a otros 
r' en dores por los 1 érminos m á e; favora
bles conseguidos, porque "es di::t in~o". 
l.a ne~ociadón continúa en bnto Ctl" 
está de-terminada por las condiCione!' tán 
difíciles por las que atrav;esa el p:>ís y 
las enormes carenci2s aún exi ~tcntcs. 
F..~:~s son las deudas fundamen•:~\"" e'!' 
~léxico. y habrá que continuar en tan o 
no estén cabalmente saldadas. 

J.J * A negociación internacional ;-.s una 
tarea permanente ue lnl !'Or<> la 
n~C('~icla rl de encont 1'1\[ paw n 't('S.. 

las alternativas de evolución 
más vi les, en especial ahora que Mé· 
xico ha a optado una estrategia que par· 
te de su serción en el contexto mun. 
dial no sólo económico, sino po!~~ico. En 
ese marco, las renegociaciones de la 
deuda pública externa de otros países 
tendrán influencia no sólo en los que 
negocien nuevos términos sino también 
en los que ya lo hayan hecho. 

Hace algunos años se planteaba ~¡ la 
negociación de 1.a deuda era de carác
ter global, generalizada, o bien exigía 
resolverse caso por caso. F;n la práctica 
y a insistencia de la comunidad finan· 
ciera internacional, México tuvo que 
aceptar una negociación individual. En 
la medida que en ese terreno los países 
no logren una solución de carácter per
manente, creo que ésta irá cobrando un 
carácter credentemente multil.aterai. 

Para lograr un equilibrio mayor en las 
relaciones internacionales, que garanti
ce un sistema económico mundial más 
PqUJ tativo y justo, es indispensable la 
concertación entre toda¡, las partes invo
lucraclas. Pero además, nf peso esnecífi· 
co de los ~llbiernos. en ~s criterios de 
clisl ribución de Jos bene•'icios, deue au
mentar para garanti?ar un equil1brio es
table a largo plazo. Ello 'lO preten~ie en 
modo al~uno mcnosprer ar el éxito en 
la negociación de Mé~ó. el cual sin 
duda fue el result :}¡;kf conseguirlo, par
tic'llarmente a l~tóz de las difícilrs con~ 
ri:ciones rara ,.H'út ar t>n que nuestro pa{s 
fue colocado. 
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12 billones, deuda 
pública interna 
Creció 16% en el primer semestre de este 
año; pago de intereses por 13.7 billones 

PoR SERGIO NEGRETE CARoEN16 A"~. 1989 
REPORTERO DE llalciiJ 11 

DEUDA PUBLICA interna del gobierno federal ascendió, al 30 de 
, a 126.3 billones de pesos, con un crecimiento de 17.4 billones 

de s, 16%, respecto del cierre de 1988. 
El saldo representa alrededor del 27.0% del Producto Interno 

Bruto, lo que muestra una evolución favorable si se compara con el 
29.0% de finales del ano pasado y el 33.0% que representaba la deu· 
da interna al terminar 1987. 

Así lo establece el Informe de deudo pdblicD enviado por la Se
cretaria de Hacienda al Congreso de la Unión. Los lnt.~~-' 

abril a junio pagó el gobierno correspondientes por la 
na ascendieron a 13.7 billones de pesos. 

La deuda externa pública, también al 30 de junio, es de 76,821.0 
millones de dólares, presentando t~na disminución de 1,461.1 millones con..._ al saldo de mayo. El servido de. 
durante el segundo trimestre fue de 3,200 miUones de 

Por otra pll'teo el Informe deltu finalü:illl P!lblitGI de 
de ,.amed6n y Presupuesto establece que "eiiiUpe 
del sector p4blic:o -que ip t()ma en cuenta el pago de interetee tte 
la d da públlc:a lnterd4flatema- fue de 27.1 billones de.,.._ en 
el p mer semestre di 1189, lo que lisnlflca un crecimlentQ...@ 
31.1 en términos reales que-el obsel'ftd«' en-el rñtsmo r~ dt!.. if :"ti 'Cieftelt ldanciero se.-..... a a a 1' "{ Rl 11M~ 
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Fij¡u: i pu'est.Q para el 
pago el endeudamiento 

MANUEL RAMI z RE~p SE T. 1989 
EXICO ·tiene una gran 
oportunidad de legitimar 
u ·crédito ante la co

munidad ttxtranjera, al plantear 
el problema del reconocimiento 
de la deuda pública nacional, 
pues lejos de ser un obstáculo 
para la negociación de su pago, 
permitirá mayor flexibilidad en 
el tratamiento de cada crédito, 
conforme al origen y naturaleza 
de las partes contratantes. 

El Congreso· de la Unión es la 
piedra maestra para el recono
cimiento de la deuda, y se re
quiere oue en el amplio esquema 
de la colaboración entre los Po
deres de la Unión, se haga de in
mediato el planteamiento al pro
blema en un gran debate pluri
partidista, para que asuma la 
plena responsabilidad que le co-. 
rresponde por el mandato cons
titucional, liberando al Poder 
Ejecutivo del grave peso en la 
solución de este pro ma. 

M.mei Ramlrez Reyei, ex p 
de la Sociedad Mex1Ca11a de G 
y Estadistica. 

las bases que el Con
greso tablezca en la ley regla
mentan de la deuda nacional 
podrán depurarse los emprés
titos sobre el crédito de la na
ción, para que se ordene su re
conocimiento y la orden de pago 
correspondiente que deberá ha
cerse con cargo a un impuesto 
especial que se establezca para 
tal efecto, pues resultaría inad
misible que se reconociera la 
deuda, pero no se ordenara su 
pago. . 

Los mexicanos encontraremos 
que si existe la capacidad de 
pago, pues ésta no po&á. tener 
más límite que la capacidad de 
endeudamiento. 

Las negociaciones sobre el re
conocimiento de la deuda nacio
nal, no son incompatibles con las 
de la deuda pública, que no fue 
contratada sobre el credito de la 
nación y no tiene por qué ser na
cional. 

Resulta indispensable, para tal 
efecto, la abrogación yediata 
de la Ley General de D~ Pú-

_j) 



blica '\Q~en~e, por contener pre
ceptos í•)es en abierta contra
dicción al texto constitucional 
del parrafo octavo del artfculo 
73; en efecto, dicho te.xio sólo fa
culta al Ejecutivo para contra
tar empréstitos, y esta facultad 
es indelegable, pues claramente 
el articulo 80 Constitucional es
tablece el carácter umpersonal 
al poder Ejecutivo en su ejerci
CIO. 

Sin embargo, el articulo 4 de la 
citada Ley General de Deuda 
PUblica, d1c.e que: "Corresponde 
al eJecutivo Federal, por OQ.ll· 
dueto de la Secretaria de fn.r 
cienda\y Crédito Púbhco, l.-E· 
mttir valores y contratar em
préstitos para fines de inversión 
pública productiva, para canje o 
refinanciamiento de obligaciones 
del Erario Nacional, o con pro
pósitos de Regulación Moneta
r ia . 

En primer término, el Ejecu

ridl<;a y política, a todas luces in- b1emo Federal en los términos 
constitucional, para que las en- " de dicha ley y "tomar "las me
tidades que se mencionan gestio- didas de carácter administrat1v? 
naran y exploraran las posibili- relativas al pago del pnnctpal, h
dades de acudir al mercado ex- quidac1ón de mtereses, comtsto· 
temo de dinero y capitales, lo nes, gastos fmanc er~s ... que se 
cual podría explicar las jugosas deriven de los emprestttos co~
comisiones que los intermedia- certados", ··~tonz;u· a las en ti· 
rios recibieron por estas gest1o- dades paraf§tatales para la con
nes, las cuales permitieron que tratacíón e fmancJ~mJento ex· 
durante el sexenio de Lopez Por- ternos:" O 
tillo la deuda externa se elevara 
de 20,000 millones de dólares, a 
80,000 millones de dólares, sin 
que se hubiera visto el paradero 
de tal incremento de la deuda en 
las inversiOnes de que habla el 
segundo .párrafo del articulo 73 
fracc1ón octava constit uc1onal. 

¿A qu1énes corresponde la res
ponsabilidad jurid1ca y política 
de la iniciativa, aprobación y pu
blicación, aplicación de la Ley 
General de Deuda Publtca del :n 
de diciembre de 1977? La 'ac1ón 
demanda saberlo, porque no es 

tivo Federal no puede delegar o ..,...._,._ 
autonzar a una dependencia del 
propio Ejecutivo, como lo es la 
Secretaria de Hacienda, para 
que ejerza una facultad W11per
sonal, que la Constitución le atn
buye y la cual no puede ser de
legada en otra persona. 

Pero no para ahi la inco i-

hiCI ahdad de la ley que exa
mma os, pues en la fracc1ón 
tercera del citado articulo 4 au
tori7.a a las entidades que men
ciona el artículo Primero de di
cha ley y que son el Ejecutivo 
Federal y sus dependencias, el 
Departamento del Distrito Fe
deral, los orgamsmos descentra
Jizados, las empresas de parti
cipación estatal mayoritana y 
las mstituc10nes que presten el 
servicio de banca y credito, las 
organizaciones au.-.;¡Jiares nacio
nales de crcdito,las mst1tuc10nes 
nactonales de seguros y de fman· 
zas. 

Asi quedó abJerta la 

siJ11Rle comctdencia el hecho de 
que faexpedlc1ón y. aphcac1ón de 
d1cha ter es la causante del ac· 
tual endeudamiento externo del 
país. 

Además, como si no fuera su
ficiente la burla al d1spos1tJvo de 
seguridad que contiene el pá
rrafo octavo del artículo 73 cons
titucional, el artículo 5 de la mul 
ticitada Ley General de Deuda 
Pública otorga a la Secretaria de 
Hacienda y Crédito público, 
"contratar directamente los fi
nanciamientos a cargo del Go· 

IXCIL510 ~ 
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FE~NANDO JEANNOT 

tu deuda 
intralatinoamericana 

1 nv 
financieros de la misma. En segundo lugar, 
que no deben interrumpirse las corrientes 
financieras intralatlnoamericanas a causa 
de la deuda respectiva. En tercer lugar, 
que es necesario otorgar condiciones pre
ferenciales a los países deudores de menor.. 
desarrollo económico relativo. Y en cuarto 

LA DEUDA PUBLICA externa de los lugar, que debe actualizarse, perfeccionar
paises latinoamericanos está definiendo se y dlwlgarse la Información sobre el 
las condiciones de la nueva división in- tema que nos ocupa en esta oportunidad. 
temacional del trabajo. Dentro de los Alrededor de 1982 los mecanismos de 
grandes montos que esa deuda pública crédito y pagos recíprocos se vieron a~
externa de nuestros países registra, exis- lados por la aplicación de las llamadas . 
te una pequeña parte que corresponde a "políticas de ajuste", lo que redundó en 
la deuda contratada entre los países de que los créditos de corto plazo se hicieran 
la región. Veamos a continuación algu- de largo. En general, la situación planteada 
nos datos (*) esenciales de la deuda que entre 1980 y 1986, puede resumirse en el 
han convenido entre sí los países lati- cuadro que fi@ra en seguida. 
noamericanos. ~ el cuadro anterior pode'?os ~bser-

Si bien lo afirmado en el párrafo an- var lo siguiente. Todos los pa•ses t1~nen 
terior con respecto a la división interna- una participación porcentual de un d1gito, 
cional del trabajo es cierto con respecto menos Brasil y Nicaragua. Argent~na incr~
a la deuda pública externa, en lo que mentó mucho su deuda intralatinoamen
hace a la deuda intralatinoamericana cana entre 1980 Y 1986 (en un 353%). 
ésta es una consecuencia menos signifi- México bajó su niv.el de deud~. Vene~uela 

• t'camente no tiene deuda mtralatinoa-cativa que la que corresponde a los efec- prac 1 i 
• · · 1 ana. El monto total de la deuda reg o-tos sobre las postbthdades de ' ¡per e . 3% 

'ó · 'ó • · na! se mcrementó en un 47.8 . cooperac1 n e mtegract n econom•ca re-
gional. De las reuniones multinacionales 
recientes (Río de Janeiro 1988 y poste
riores), emergen varios señalamientos 
sobre el tema que conviene destacar 
ahora. En primer lugar, que es necesario 
reducir el nivel de esa deuda intralatino· 
americana y recontratar los térmi~ 

Para hacer una relación con la deud.a 
pública externa en general, podemos dectr 
lo siguiente, utilizando datos comple~~n
tarios que no figuran en el ~dro. Amenca 
Latina según la lista de pa1ses detalladQs 



Jnts arriba, en 1980, tenía una deuda intra
rregional de 8,275.8 millones de dólares 
EU; una deuda pública externa (deuda a 
largo plazo con garantía, incluyendo el sal
do no desembolsado), de 160,727.4 lo que 
arrojaba un porcentaje de 5.15% de la in
tralatinoamericana en la total. En 1986, los 
mismos conceptos eran: la intrarregional 
12,234.1; la total 330,849.9; y el porcentaje 
3.70. 

Dentro del mismo asunto del párrafo 
anterior. En 1986, estaban por abajo de ese 
porcentaje de 3.70: Argentina, Colombia, 
Haití, México, Surinam, Trinidad y Tobago, 
y Venezuela. Por arriba, se encontraban 
los otros países latinoamericanos. Chile 
pasó de tener un 8.36% de deuda lntralatl
noamericana en la total en 1980, a tener un 
1.62% en 1986. En cambio Ecuador pasó de 
tener un 3.32% de la intrarregional en la to
tal en 1980, a tener un 4.62% en 1986. Por 
ello Chile pasó de tener un gran porcentaje 
de la lntralatinoamericana en la total, a un 
pequeño porcentaje; mientras que Ecuador 
registró una situación de tránsito inversa. 
Los porcentajes más altos de la intralatino
americana en la total, en 1986, los tenían 
Bolivia (27.15%) y Nicaragua (25.28%). Los 
porcentajes más bajos los registraron Suri
man y Venezuela con datos nulos. e) Todos Jos datos estadísticos de este 
articulo se basan en: Nuñez, J. y Beauvoir, 
R., "La deuda intralatlnoamencana", apa
recido en la revista Integración Latill•)ame
ricana, No. 145, lNTAL, lJuenos Aires, 
marzo de 1989, pp. 15-19. 

• 

Deuda pública externa intrarregional de los países latinoamericanos 1 

1980 y 1986 (Millones de dólares EU y% del total regional) 
País 

Argentina 
Bahamas 
Barbados 
Bolivia 
Brasil 
Colombia 
Costa Rica 
Chile 
Ecuador 
El Salvador 
Guatemala 
Guvana 
Haftí 
Honduras 
Jamaica 
México 
Nicaragua 
Panamá 
Paraguay 
Perú 
República Dominicana 
Surinam 
Trinidad y Tobago 
Uruguay 
Venezuela 

Total intrarregional 

1980 

151.6 
5.1 

37.9 
632.4 

2,660.4 
145.2 
481.7 
433.0 
144.2 
234.1 
315.5 

91.7 

356.1 
230.7 
222.8 
394.4 
299.0 
288.4 
442.0 
270.1 

1.0 
437.3 

1.2 

1.83 
0.06 
0.46 
7.64 

32.18 
1.75 
5.82 
5.23 
1.74 
2.83 
3.81 
1.11 

4.30 
2.79 
2.69 
4.77 
3.61 
3.48 
5.34 
3.26 

0.01 
5.28 
0.01 

8,257.8 100.00 1 
EL ECONOMISTA 

-----~---~---......._.. _ _ _ M-:.;:E,~XICO, O. F. ,..,... 

1986 

687.3 
21.5 
74.6 

1,208.2 
3,613.3 

222.9 
466.7 
269.3 
427.1 
286.9 
399.5 
170.5 

6.5 
468.6 
457.8 
161.1 

1,401.0 
146.8 
546.3 
525.0 
297.6 

1.3 
373.9 

0.4 

12,234.1 

5.62 
0.18 
0.61 
9.88 

29.53 
1.82 
3.81 
2.20 
3.49 
2.35 
3.27 
1.39 
0.05 
3.83 
3.74 
1.32 

11.45 
1.20 
4.47 
4.29 
2.43 

0.01 
3.06 

100.00 



Eí\tl989 habrá sobregiro de 200/o en el gasto 
• 1901C 9'tl_ b d l b" 

!~:~~!!:~M~~~er!!~~eneg~ Per:fiO~ó a ~&y~-:. !~rilO 
pagado 66 billones cien mil mmones de orlo que respecta a la deuda externa, 
p~s en intereses a los duel'los de Cetes, sustancialmente mayores. Esto afecta los omistas del sector privado consi-
Bondes, Tesobonos y otros instrumentos dir tamente la creación de infraestructu- deran que la renegociación todavla no ha 
de deuda ~ública . Esta cantidad es mayor ra y ~icios básicos, además de que es significado un ahorro o una entrada de re-
a los 55.1mones de pesos que se tenlan un reflejo del gigantismo estatal que pro- cursos frescos y aunque el saldo de los 
presupuestados, por lo que el sobregiro voca que el sector público deje de cumplir compromisos del sector público ha dismi-
en este renglón del gasto es de 20 por con su función fundamental. n~ido en términos nominales, el flujo neto 
ciento. El CEESP también sel'lala que otro de resultará negativo en este al'\o. la carga 

El Centro de Estudios Económicos del los factores que ha compensado el sobre- de in•ereses por concepto del débito ex-
Sector Privado (CEESPJ asegura que la giro en las f~nanzas públicas es el compor- terno aumentó de 7.6 por ciento en 1986 
desviación que se observa en el gasto por tamiento que han tenido los ingresos del a 8.2 por ciento en 1989. 
concepto de intereses se debe a las altas sector público, en especial los del gobier- Para el CEESP las f"~nanzas públicas 
tasas que prevalecieron durante todo el no federal ya que la presión fiscal que ha presentan resultados satisfactorios en tér-
aoo y que fueron sustancialmente mayo- prevalecido durante la actual administra- minos globales a lo largo de 1989; sin em-
res a las previstas originalmente. B pago ción ha aumentado significativamente los bargo, hacen énfasis en que persisten 
de intereses en 1989 será equivalente al ingresos tributarios, en especial el renglón ciertos problemas en lo referente al ren-
8.5 por ciento del producto intemo bruto. del impuesto sobre la renta. glón de subsidios, gasto comente e inte-

Los economistas informan que este Con respecto al saneamiento financiero reses, y en este último se mantendrén en 
gasto fue parcialmente compensado con del sector público, vale la pena destacar 1990 pues no se espera que las tasas ba-
la disminución en el gasto de inversión, que a pesar de que la deuda interna ha au- jen menos de 30 por ciento por dos razo-
pero aseguran que esta austeridad no es mentado en términos reales, los indicado- nes fundamentales: la incertidumbre que 
la más conveniente ya que la inversión pú- res relativos a la carga que ésta implica aún existe en la economla meXicana y la 
blica se ha rezagado considerablemente~ muestran un ajuste importante. En 1~ el necesidad de reducir la liqu~ en el siste-
equivale, en la actualidad, a la realiza débito interno corno porcentaje dei~IB ma financiero para disminuil' a su vez las 
durante 1977 aun cuando las necesidades representaba el 33.3 por ciento; en 19il8 presiones inflacionarias. 



uno más uno 



·f~d~J1r. M. el ~!~!~ r.~b~~~; .~~á~ ej~~;.~e.:-J: ~1~~~.:: ~ 
· Es ~~J. en fa 

1Pu~a · tCC~). ~olando Vcg~ lñi- presas patro~lnador~.s del 

aumentaria!por tanto " hu
bieran llev o a ui,:l ma
yor inflación 

~ntra la mf)ación guez y subravó que los CCE, Vega Ifugue?- diJ O. q_u·e 

· De anda Aco~ar )a re~o!·Les en el ~,asto .de In- porquP ha permitido : 11 sa-~ ' • . el· PECE ha temdo ex1to A su juicio\ el aumento 
de precios que se dio en 
los últimos tiempos ter,drá 
un efecto pasajero ~obre 
el índice de la inflácic n y 
luego ésta se CIPxlbJJiza :-á 
a la baja "para alcanzar a 
fines de 1990 una cifra in
fe¡·ior a 19.7 que se logró 
en 1989". 

Ve de Paraestatales verSión_ han 17prescntado near al gobierno sus finan-
"~ los ultimas tiempos o_b_s- zas; 2) la apertura del ro

JA trl1 E CON1~aculos a la rec~peraclOn ml•I·cio externo ha introdu-
' 'n el corto Y mrOiano pla- C' iclo "un elemento de dis-

0 hay que sustentar zos. ciplina" en los precios por 
' rr .. f ' . Al poner en marcha los medio de la competencia de '~ po6

1 
lea antun 1~CJona- t rabajos del seminario pri- los productos importados". 

Ha s lo ~n Ja calda del vado ~obre ~e!·spectivas J) La concertación entre 
pago de mtereses de la Econórrucas, Poht1cas y Ju-
deuda pública interna y ridicas que organizara el los se~to~es _ha hecho po~<•· 

· . propio CCE Vega Iñiguez ble d1smmulr las expecta-
externa, smo que conv1e- t· 1 • - tivas v limitado los aumen-. d es 1pu ó que para este ano · . . . 
ne . ~.optar una mayor el presupuesto guberna- tos de prec10s_ a 1~ prevla-
deciston en el recorte de mental incluye un mere- mente convemdo de acuer
los gastos adm1nistrativos mento importan t~: de las in- do con la estructura de 
Y de personaJ, lo mismo versi~nes públicas, pe r_o en ~-s~~s Yd!f ~e~~d¿ la_ ~eÍ 
que en una aceleración cambio "el gasto cornen~e ··p~rq~e ni l;s preci~~ ni 
en el programa de venta Y _sobr e todof~l gas~~~: !1.0 - los salal'ios han sido con: 
de paraestatales. !1110~ ~~k'~ en a 1' cJOn Qelados. !no que ha tcni-

Lo anterior dijo ayer lmp r · . do la fl exibilidad para Irse 
el resident d h.C . Por Jo demas, calificó el aumentando de acuerdo con 

P e e onseJO modelo macro que se cjcr- las ci rcunstancias, de tal 
cr rá en este periodo como man••nl que no se l?resentep 
"congruente" y dijo que la de dcsa b lll s t o n1 especu
lucha contra los aumentos !ación", manifes tó. 
rle precios prosigue, el El ore sidrnte del CCE 
PF:CE cont in üa vi~ ·n tf' v mtificó su tesis en L: sen
los aumen tos tanto rn di· tirio de que 1'1 PECE. no só 
<'iembre como los que s~> lo ti('nc vigen cia sir. que 
_g-en¡>ra rán en ~;>ste 1111' S no ndt•más "tir ne fut>rtes pro
son muestra de dl'b•lidad habilidAdes de éxito" orf'Ci. 
de la pol ' lica de l'"fiCPrta samr n te porque no hay 
rión sino •'de la •wcPsaria conJ?elamiento en las va
flexibilidad del parto, ya l'lables económicas toda vez 
que éste no consistt• ni pue- qur hacerlo así hubi~se 
rle S<'rlO una congelación dl' significado una presión so
las variables económicas''. bre el circulante. el cual 

Vega IJ\iguez también 
destacarla en ma teria im
positiva que el sector pri. 
vado está de acut:rdo en 
que se luche contra la eva
sión y la elusión fiscales. 
A eso no se han ot>uesto 
los particulares "a lo que 
s: nos hemos negado y nos 
negare m o s es a QUe con 
pretexto de esta lucha Je. 
d tima se violen los dere
chos ind1viduale;; en ~rjui
cio de los causantes de· bue
na fe que han planeado sus 
pagos de acur rdo a las Je
VE'S fiscaiPs vigentes en su 
m nll'ento". 

F:l ounto fundaml'n tal. se
ñnJ¡¡ría por úl timo, es que 
>:e resoeten los principios 
dE> St>2UI'idad juridlca v de 
no retroactividad de las le
yes. Por lo pronto.' en el 
ánimo empresarial 1· J V un 
"moderado. y razonab~t'" 1o 
timismo" con obiPio d e e 
se acrecienten Jo., ni les 
de invers1ón y emp o, 



CC'SOS d 
que se ob 
r~odo que 
Y ('Omcntó: 

En promedio. los snla 
rio~ difl•rent"s al m"' mo 
se · incn•mrntaron 22 por 
r.ir•n to, ri fra gupPric.r a los 

Si bien las politiCé.S ofi· n'\'ClPs in flarionarins. Eslt> 
ciafts previstas para este clrr)1u<' s t r a our hav una 
año son ~esde el punto !Pnrl•·nc·in ('it>rta rte n•rurw 
de vista macroeconóm.ico ""¡;,, rll'l pnclnr w'r u·~' ti-

,.o, arrnnur rla-ro "" ''" hn ,. 
viables, es impugnable ru'"·trs rc·z¡¡go~ ctcl pa ·11 

que al igual que en el cio". 
pasadoejerciciosegenere Tnnto 1!\Q!'l 'OWl 1'8" 
un incremento en el gasto han s clo fllios el, w•:> 'u"r 
corriente asf como en el ti' rNlurriñn cll'l clMiril fi. 

n;~nriro•·o clel <TOhiprnO V Sf' 
de subsidios, dijo ayer el ha ohtr•niclo. nr•r l'nrl••. un 
director del Centro de •n•••'Ávit prirnnr'o rrN·iPn· 
Estudios Económicos de] ti'. Tnrluso c>l m•n r. r a d n 
Sector Privado Manuel ~hora "l's c'l ~re; l\ 1tn ~'~"' 
R · C ta-~ IndA la hi<;fOl'IR n'nn"f"? 

am1re1 ~s. n ci!' M~'<!rn". 
Al partiCipar .el Ltl• ci"1,rla ¡nt>rna ,.,. 
(1~ pr1vado o s~bre rno "''O"OI'C'ÍÓn fl,.l PTP 

~ PersJ)ecl:ivas Economrca:, h,....h'~n hn h;~hrln sn~t:>" 
Politlcas y Jurídicas pa•-a ~''"lmronf,. ;~1 n<>~··r (!ro ~., 
1990" que organizara t>l .,,.,,. "'"''tn "" 1nn7 A '>Q r. 
Consejo Coordinado,-_ Er.l' "" 1n~ v a 27 ~ "n n<~n 
presarial a sus patrocmad()- ,., .• ~"''"'· 
1:es y afiliados, el t>Specta· -En cuanto a la deuda 
t~ta ma~Uestó out: el g..,.. l':xtl'rna, tarmbién SI' pudo 

lnerno tiene previsto un disminuir dt> mRnrrR im-
umento de burócrat~~ dt> portantt> puesto aue SI' ¡,n 
~$ TlOl' ciento en relacJon a ió l'n términos rl'alrs d,. 
989. 100,000 m;¡lone<: r'!l' dttl:Hes 

Además se increml'nlan t>n l!!S? a 96,(l()() miPonro: 
ambién los subsidios en flp clc'•l:~rps pn PSI!' 11 i'lo. aún 
1.7 por ciento, puntualizó .. ¡n r·OYI~ine•·ar ••l n•·orN•n 
,.¡ dn>ector del CEESP an- ci!' rl'nrcrorirtroi-'n rl C'11~l 
tl' cerca de 200 ejecutivos snnoncf,·í~ ll"fl "";11 fl·li,.in 
de empresas de todo el na-1 r<> h::~~ta Rf\0() m'l'on"" 
pafs. c'J.,. ñr'i}-> r('S. 

Manifestó que en el rs- 1<:1 r'Hrl'rtor nrol rpT.'C"l> 

cenario "más realista'' el "firmñ nnp "1 .... ~e; In Y1M'H 
nivel del Jndice Nacional de ,..,... ~l'f~it'i nn ~oh•.,.,.;,.,., fln 
Precios al Consumidor rn 10.!1 por ri,.nto ,. an11 nf,; 
ste afto culminará en di-En" an Pl f•lfirnn trlrnnRfr,. 
iembre en 18.1 por ciento, ni pl\o cp nnta r'l1rfn ~n 

!lea, 2.8 por ciento más " ,...,,,..~•~....,;nnt, "" ~lm!. 
qut> lo qu-e pronostica t>l ~~e; , <>~'""l .. c; """'";,,..,;,...,~ 
.>gimen. Eso sí, el Produ<'· 

t0 Interno' Bruto culmina· 
á cOn un rt>punte rle 3.5 

•1or clt>nto en relación a 
' 0~. Indicó. 

Apoyado por transpart>n. 
•Jlls, Ramlrez castai\ón l<'s 

dicó a sus interlocutort>s 
w habri una disminución 
• Jaa tasas de interé-s 

uyo promedio en 1989 
re de 40 por cientO- pa. 
1 situarse t'n rste periodo 
1 el rango de los 33 pun· 
$ porcentua·les. Por lo 

1 'más, la balanza comer. 
ial resentirá un ~aldo clt>· 

""itario cfp 3,100 mili~ 
nes de dólares, rifra que 
rontrasta ron los 1.100 mf. 
l]rmcs de dólares como rul-

\1 e'; lhtr 1'1 • · 
giro que se rcsentó en tor
. v de 10 P• ~" Jue .... II.Lv p 
1 a 1009. Ha t·ez t:afita 
fl n ind có QU • ~to • b~dt 
·ió a tres ractort•li, intzn·· 

"<'s de la deu''a t•xtc mt: 
~u· r 'ns a pn' ~estatal ·s 
ld' u'~ !os rn :!:i IJ(ll' d1·n. 

• ·is di' lo pr '\'IRtn 1 y 
1 11"1 "~"tn e O• ri••ntl' Sll· 
"' •"' t"'l~ nn 1 1'\ "'' t nc:- • ..., ·~ 
rt>ntuoles a lo estlpul?cio. 

-l!:mpl!tO, esta situación 
purlo ser CtJmpensada par. 
llcLatarmt.ntc por un recor
t,· en el gasto dt• inwrsión 
di.! 1:5':r así como un aumen
to dp los ingrt•sos fiscalt•s 
¡·all:ulados t•n 9',c, supPrio
li'S n lo que st• había presu
put•stado. Esto dctt•rminó 
CJUt• l'i déficit financiero 
culminara taml)i¡\n menor 
a lo prt>visto, di.io. 

-El t>nraje ll'gal es en es
t,. momt.>nto prácticanwnte 
dt• 31.6% cllra que con
trasta diamt>tralmente con 
otros eiercicios, apuntó Ra· 
mírez Castaf\ón e hizo ver 
que esto se debe a que 68.4 
dr los recursos de la ban
ca se destinaron principal
mt•nte al flnanciamlt>nto 
clrl Sl'Ctor privado. 

- En términos d1• prortuc
clón, informó, la Industria 
nwxicana crt>cló 6'/r. glo. 
ha l. drstarándose el ni\ el 
dl' manufacturas en 7%. 
Esta cifra eontr asta con 
la o b t e n i d a en ma ter! a 
a"ropccuarlr. rn dondl' sí 
hubo un retroceso de 1.3~. 

El sector coml'rclo y de 
servicios se acrrccntó 3.7% 
a lo largo drl afio pasado, 
exPrt•Só Ramlrt>z Castaf\ón. 

En resumen el afto pasa. 
clo fue buPno en t~rminos 
gC'nt•rales, manifegtó rl di
rector de este centro y di-

minfl f'n dldPmhrl' J'l!\saoo. 
FJ P r>" IA.ll<:tA. n;:oM rf'

\'i~ta a los r>rinrir>fl·l"s "ll EXCELSIOR 
IIUI CO, D . r · 

jo que se pudo com. 
pr,,bar que: 

-Se con Jó •n lnflaclón . 
-Hubo fle Idad en el 

con tJ u de ore os. 
- Se observó una recupe

rarlón de 101 salarlol. 
I'ambién hubo una re· 

cu:1era<'ión económica en 
g:meral, "aunque al final 
hubo Indicios de desacelera
C'lón", anotó. 

-Bajó t.>l dé!iclt fiscal. 
- Hay un mayor clima 

dt• confianza. 
Para este afto. se ve una 

intcncuín clara de prose~uir 
los esruertos oficiales por 
d mismo sendero, apuntó 
el l'Conomista y asevt"ró 
qul' se ve además una gra
dualidad en la polltlea de 
estabilización. Inc 1 uso se 
observa una contención me. 
nos severa, por ejemplo 
está el hl'Cho de una meta 
menos agresiva en materia 
de disminución del déficit: 
en 1989 fue de 6.3% y la 
meta de 1990 sólo le baja 
un punto: 5.3%. 

Otro Indicador es el he
cho de que se mantendtl 
el ritmo del gasto pú· 
bllco t>n 1.990. De una u 
otra manera, expuso Rami. 
rez Castanón, el eje de la 
pol!tlca económica dt>l go. 
bit>rno está fundamentada 
t>n la disminución de la deu
da PxtRrna a que baje 17% 
en términos rt>alt>s y quede 
.•n 3% t>n relación con el 
PlB. 

r os factorrs clave para 
obtener el éxito de los pla. 
1 "' oficiales a iuicio del 
CEESP son una dlsmlnu. 
rión del déflrit público, un 
inr.rt>mento clé los lngrt>sos 
así como a di11mlnucl6n 
de los 1 reses tanto nor 
t>l ron to de la deuda 
lntt>rn como la externa, 
concluyó . 



M~rro de l. 700 Millones de 
ólat~S !1 Paao de Intereses 

Equilibrará las Finanzas en 90 
* Dispondrá México de 4,800 Millones de Dls. en Recursos Frescos: Montemayor 
* Alivio fn)portante; · la Excesiva Carga limitaba Posibilidades de Crecimiento 
* Con la Co onación de Capital se Pagarán 12,800 Millones en vez de 19,700 

* El Endeudamie to Máximo del Gobierno en Este año Será de 3,500 Millones 
* Ahora el Siguiente Paso es la Adquisición de los Bonos Cupón Cero, Señala 

* Permitirá que en 30 Años Desaparezca Automáticamente el Total del Débito ,. 
R1ENATO DAVALOS y LOUROES GALAZ 

El endeudamiento máximo al que 
podrá aspirar el Gobierno Federal en 
el presente año, será de 3,500 millo
nes de dólares, es decir, 50 por ciento 
del ahorro total derivado de la con-. 
surnación del proceso renegociador de 
la deuda pública externa nacional. 
Mientras tanto, la reducción en el pa
go de intereses superará los mil 700 
millones de dólares en 1990. 

La comisión de Programación· y 
Presupuesto de la Cámara de Dipu
tados estableció que, con el acuerdo, 
México dispondrá en los próximos cua
tro años, dado el porcentaje de ban
cos que optaron por la alternativa de 
los recursos frescos, de unos 4,800 mi
llones de dólares. Su titular, Rogelio 
1\Jontemayor Seguy, legislador priísta, 
dijo que el proce!"o concluido "permi-
1 irá equilibrar las finanzal' públicas". 

Refirió que en el pre~entÉ? año se 
1cndtá uno df' los más "os d~ficits 
de la historia financiera del ·s. Con
~ickró que se trata de un "aliv1 · -i.m-

portante, dada la excesiva carga que 
representaba en el pasado" y que linú· 
taba las posibilidades de crecimiento 
de la nación. 

Explicó que la renegociación de la 
deuda comprendió débitos por 48 mil 
millones de dólares, Conforme a los 
anuncios revelados en Wa~gton, 



dijo, 41 por ciento de los 
banoo~optaron por la re
ducción de capital <:le 35 por 
~lento. esto es, 19,700 millo
ne!l de dólares. 

En consecuenda. en lu
car de tener que amortizar 
19,700 millones de dólares, 
la. citra. se reduce a 12.800 
millones. lo que se aproxi
ma a unos siete mil millo
nes de contracción. 

Adicionalme n t e, 49 por 
<liento de los bancos acree
dores se decidió por la se· 
cunda alternativa, consis. 
tente en la reducción de la 
tasa de interés <'obrable a 
6.25 por ciento lo que re
presenta 23 mil 500 mUlo
nes de dólares. 

Al precisar los ahorros 
por el pago de intereses, 
mencionó que, aproximada
mente de 2 mil m1llones a 

l agar de los 19 mil 700 mi
ones e o r r e spo lentes e. 

.quienes captaron po. a pri· 

mera al"t\rnativa. sólo se 
pagarán 300 millnoes. Ello 
signifca 700 millones de dó
lares menos. 

A su vez. de )os 23,500 mi
llones correspondientes al 
por ciento de la banca que 
optó por la segunda alter. 
nativa, corresponde intere
ses por 2,400 millones y con 
la reducción, la cifra dismi
nuye mil 500 millones es 
decir, un ahorro de mil mi
llones. 

De esta suerte, anadi6, el 
promedio de ahorro en el 
pago de intereses superará 
los mil 700 millones de dó
lares. 

La e 1 f r a de endeuda
miento, puntualizó, se des
prende del llamado "man
dado" que el Congreso de 
la Unión fijó el Presupues. 
to de Egresos de la Fede
ración de 1990 y que esta
blece una autorkación de 
deuda por un moi\t,o equi
valente a 50 por ci~to del 

ahorr logrado por la re
ne.e:ocia ón. 

Estiro que con el proce~ 
so conclUido el sector pú
blico reduclrá su demanda 
de créditos externos, aun
que aceptó que la economía 
en general seguirá necesi
tando de ellos. 

Especificó que abora los 
siguientes pasos a seguir 
consisten en la adquisición 
de los Bonos CUpón Cero, 
mediante los cuales se can
jearán los documentos dft 
la deuda anterior con las 
reducciones derivadas de la 
renegoctación. La operación 
permltlrA que en un plazo 
de 30 af\os automátlcamen
te los 48 mil millones ne
gociados desapare de 
la deuda total mexlca. 

Sin embargo, aclaró 
no puede perderse de ta 
que a i>arUr de esta re -
gociaclón se seguirán coh~ 
tratando nuevos créditos, 
que obviamente no queda
rán incluidos en el paquete. 

EXCELSlDR 
llllCO, D. F • 



Es tJl omento de Acfualizar 
la flant~ ~~-: ANIERM 

,Jt;:::;US IUH:lt\. V.\LERO 

~ulmirwda la rencgoclaclón de la deuda externa pú 
blk. m~:xlcana, llegó el momento de una actualiz.ación 
a ron de la planta produetlva. mexicana, de estimular 
las ve ~s al exterior con mayor énfasis y sobre todo. 
de fortalecer las acciont•d 
para atcndl'r rezago~. en Dijo q4e de acuerdo con 'ad3; n'lciO(lal como la ex
materia social que_ e~1gen <'Sta situación promisorla es tran!era •. para .. refor~r. la 
vna atención priontaua. dl' esperarse que durante mayor mverswn pub¡1ca, 

C~rlos Viveros Figuen~a. 1990 haya más p~oducción además de que se- conCia en 
p_n·s.Idcnte de la Asoclacion , mái empleo, además d.:· oue se acentua la repatria-

- . <iClOOal de Impo~adores .Y ¡ue se mejore el poder 1\u ción de capitales. 
E~¡.¡ortad~res de -~ Repu· ¡uisit.lvq de :os trabajado-. 
bl!(a ~Iexu:ana CANIE_fu'\ll es con base en mayores. 
decl~r? ayer lo anteriOr,?' JI\ eles de productividad. 
pr_cc,so que el acuerdo pe1 Destacó que un aspecto 
m1tc concn•tar los ~rog1 a· ¡ue no puede soslayarse es 
mas. porqul' nhora SL ten~: a atención de los proble
mas Jos _rl.'cu~sos Y s~bl.'mo:; nas sociales más graves 

r par~ Qu<; '!( come;> ~phcarlos. que confronta el país, por 
Ll ma:x1mo dmgente d~Jlo que se deberán atendl.'r 

•cctor ~mpres!l~al de nues los rezagos en que enfren
tny~ais, cahftc~ d_~ mu~ tan Jos grupos marginados 
~ít1va_ la conct'fiOn de. :lt· la nación. 

acuerdo sobre deuda, Y< Básicamente se requiere 
que permite al pais forta ltender cuestiones de infra· 
lecer los programas de ac e~tructura como la camme
ción en materia de moder ra y la sa:ud, que son de 
nización en todos los fren uso intensivo de m:mo de 
tes, particularmente ~n e1 obra, con lo que se logrará 
sector productivo, a ?n oe 1, 1.' \ ar mayor bienestar y al 
mejorar la presencia d~ mismo tiempo empleo. 
productos mexicanos en el Lo que sí hay que ha.ci!I, 
extranjero. rs mancjar con mucho ·cuí· 

Expuso que con esta ne- dado todos los recursos adi
gociaclón, se conjuntan los cionalcs de que dispondrá 
elementos que nos ponen nuestra economía, para qur 
en 'una 'situación propicia no Sl' sobrecaliente y la in· 
para incrementar las expor- flal'ión repunte, ya que con
taciones no pe oleras en 10 trotar e: crecimiento de los 
por ciento COJPO mínimo. precios constituye el eje del 
a condición que e manten- éxito del Pacto para la Es· 

era e: c'lj_íuerzo Y el proc~so - tabilidad v el Crecim!l'nto 
be desbúrocratiz:!:ctón ~ sun- Económico. . 
plificación adm1mstrat1va en Consideró que la atenc1ón 
el sector público. . . a la producción en el campo 

Viveros Flgueroa est.tmo sin duda es un acierto, ya 
que una parte de los nue- ot•l.' es vital resolver prim~
\OS recUisos deben canah· ro los prob:emas de la ali· 
zarse para incorporar tet~ mentaclón para luego E.'n
notoaía de punta a muchas !rentar con éxito otros as
de ~uestras empresas que pl.'cto¡:; de la vida cotidiana. 
t¡enen grandes posibilida- Finalmente, expuso qul.' 
des de éxito con el exte- hay confianza en que Jll::· 
rior. lo que garan~i~aría un jore tanto la in ersión pri· 
mayor flujo dE.' dlVlsas por 
ventas no petrolPras. 
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[>El PIB cre(ri.ó 1.8 por ciento en el primer trimestre de este año 

La deuiJa externa pública, en 7 6 mil 

~Y!e~~:~~5~~o~?s!:!~~~!e~!~!~'!~ 
producto interno bruto (PIB) creció en 

el rimer trimestre de este a~ 1.8 por 
cien :la balanza comercial -incluyendo 
expo iones de maquiladoras- registró 
un superÁvit de 838 millones de dólares en · 
los cinco primeros meses; la deuda inter
na, hasta junio, se ubicó en 152.6 billones 
de pesos, 1.5 por ciento menor que en el 
mismo periodo de 1989, y la deuda exter
na llegó a 76 mil 678.3 millones de dólares 
en el primer semestre de 1990. 

Las anteriores cifras fueron dadas a co
nocer ayer por la Secretaria de Hacienda 
y Crédito Público (SHCP), mismas que 
están contenidas en el Informe sobre la 
evaluación de la economla y la deuda pú
blica en el segundo trimestre del af\o, que 
envió la noche del miércoles para su estu
dio a la ~mara de Diputados. 

· la dependencia sef'\ala que entre los as
pectos más destacados en el comporta
miento de nuestra econornla está la ~~
ción de las finanzas públicas, que ha s• 
más favorables que lo presupuestado; uf\ 

ri inflacionario mensual menor al ob
serva en el primer trimestre, asl como 
una im rtante reducción en las tasas de 
interés nOminales y un crecimiento positi
vo en la producción de manufacturas. 

Con base en la información preliminar 
del Sistema de Cuentas Nacionales, se in
dica que los sectores que más incidieron 
para el crecimiento del PIB fueron el de la 
electricidad, con un crecimiento de 7.1 
por ciento; transportes y comunicaciones 
4.2 por ciento, y construcción 3.5 por 
ciento. Para el periodo enero-mayo, el 
sector industrial en su conjunto tuvo un 
incremento de 3.5 por ciento. 

Por otra parte, la ocupación registró 
también un comportamiento favorable, 
pues el número de asegurados en eiiMSS 
creció 6.2 por ciento, y la tasa de desocu
pación abierta, estudiada en las 16 áreas 
urbanas, fue de 2.5 por ciento. 0.6 puntos 
porcentuales inferior a la del primer tri
mestre. 

En el periodo enero-mayo las ex~-
' 

e nes no petroleras aumentaron 12 por 
ci o y las manufacturas 5.4 por,cfento. 
míen as que las agropecuarias mejoraron 
notabl8(1lente, con un crecimiento de 51 
por ciento. las importaciones sostuvieron 
una tasa anual de crecimiento de 15.8 por 
ciento. 

Por su parte, el saldo de la deuda Inter
na del gobierno federal ascendió a 152.6 
billones de pesos hasta junio. Dicho sal
do, indicó, representa una disminución en 
términos reales de 1. 5 por ciento respecto 
del periodo 1989. la estructura del saldo 
por intereses de financiamiento, en los úl
timos seis meses, ha tenido una modifica
ción importante en virtud de la polltlca de 
utilizar preferentemente los valores guber
namentales para financiar el gasto públi-
co. 

De esta manera. mientras que en di
ciembre de 1989 la participación de los 
valores gubernamentales en el saldo de la 
deuda interna era de 91 por ci_tw1'to, al final 
de junio de este af\o dic!Jrl)Orcentaje se 
ubicó en 90 por ci~ 



uno más uno 
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Se benefician transnacionales del cambio de. deuda por inversión 
Manuel ENRIQUEZ OSORIO O A • 
Ant~la urgencia de América latina de buscar nuevas fuentes de dlvl· 
sas, e}turlsmo constituye una opción viable para redeflnlrlas, aseguró 
Andrea9 Shedler, tras estimar que la Inversión extranjera directa (lEO) 
se está mvltlplicando por medio de la sustitución de deuda pública 
externa. 

Al ser entrevistado, el investigador del Colegio de México, advirtió 
que con esta sustitución de deuda por Inversión las divisas turlstlcas 
las obtienen los hoteleros privados -Incluso benflclados por la deva
luación del peso-, mientras que el gobierno federal absorbe las péf· 
dldas cambiarlas. 

En la reducción de deuda mediante Swaps turlstlcos, cabe men
clqnar que tres paises concentran el 82.6 por ciento de los mismos: el 
31 .3 por ciento proviene de los Estados Unidos, el 26.2 por ciento de 
Es pana y un 25.2 por ciento de Inglaterra, lo que Indica una Incipiente 
diversificación de la dependencia turlstlca de México. 

En ese sentido, al mostrar un documento ya publicado por la 
UNAM, Andreas Shedler Indicó que de los cuartos de categorla "gran 
turismo" el 100 por ciento los poseen las cadenas hoteleras transna-

Es notoria -agregó- la preponderancia de los es dunldenses 
clonales en nuestro pals. ~ 

en cuestiones d~ Inversión en este sector, ya que el 38 ciento de 



los c~os (24 mil 265) pertenecen a ese pals. 
En undo lugar, Franela opera dos cadenas con 10 hoteles cuya 

capacld de hospedaje representa 3 mil 70 cuartos. El resto la com· 
parten Sulia.,y Japón. 

Respecto " la distribución geográfica de los hoteles asociados 
.con transnaclonales, Indicó que existe una descentralización relativa, 
en tanto esta se distribuye en 25 de las 32 entidades de la República 
mexicana. 

Replicó que en el OF se encuentran el 12.5 por ciento de los hote· 
les y el17.8 por ciento de los cuartos; mientrao:¡ que en Guerrero con 
lxtapa, el Distrito Federal, Jalis,co con Guadalajara y Puerto Vallarta, 
Quintana Roo con Cancún y Baja California Norte con Ensenada y TI· 
juana, albergan el64.4 por ciento de los estabiecimlentos y el74.1 de 
las habitaciones. 

Agregó que de acuerdo con las tendencias de turismo interna· 
clonal, las cadenas transnacionales se concentran principalmente en 
los centros de playa y, en segundo lugar, en el DF. 

Finalmente, el especiall~ta cuestiones de Inversión extranjera 
consideró que la !ED se conv rte en un "instrumento definitorio" de 
la polltica gubernamental P. a un régimen que aspira a la moderniza. 
clón de la planta pro~uc a en la crisis. Además concluyó diciendo 
que a mediados de la d ada pasada, todavla, no constitula la lEO en 
un factor preocupan . 
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Equivalente a la de 1982 

~e .307 ~billones de pesos fue el saldo 
a~ deljd~del sector público en S:1989 
Mlreya CUELLÁR O 6 MOV, 1990 
E saldo promedio de la deuda neta total del sector público en 9, 
pri er ano de la administración de Carlos Salinas de Gortari, fue equl· 
vale e al de 1982, y su valor es de 307.88 billones de pesos, informa
ron ay funcionarios de Hacienda durante su comparecencia ante 
miembros de la Cámara de Diputados, en San Lazaro. 

Los subsecretarios de la SHCP, Guillermo Ortlz, del Despacho, Jo
sé Angel Gurrla, de Deuda Externa, y Francisco Gil Dfaz, de Ingresos, 
se reunieron anoche con los diputados de las comisiones de Progra· 
maclón y Presupuesto y Hacienda y Crédito Público, en el marco del 
análisis de la Cuenta Pública de 1989, en los capftulos de Ingresos y 
Deuda. 

"La deuda neta total no sufrió Incremento alguno, una vez transcu· 
rrldo el periodo 1982-1989. Mlentra~ que la proporción guardada entre 
la deuda neta total y el Producto Interno Bruto (PIB) en el periodo men· 
clonado tampoco ha sufrido Incrementos", afirmó Guillermo Ortlz 
Martfnez. 

De los 307.88 billones de pesos, que representa el saldo total de 
la deuda públca 171.153 billones corresponden a la deuda externa y 
136.733 billones a la deuda Interna de acuerdo con datos del subse· 
cretarlo de Asuntos Financieros Internacionales José AnP.el Gurrfa. 

Gurrfa agregó que la experiencia de los últimos anos ' nos ha en
seriado que crecer sin corregir los desequilibrios fundamentales de la 
economfa resulta costoso y effmero", por lo que México Inicia una nue
va etapa de progreso y desarrollo que habrá de ser duradera porque 
parte de bases más sólidas. 

En lo que toca a la recaudación del gobierno federal, el subsecre
tario del ramo, Francisco Gil Dfaz, Informó que en 1980 ascendió a 96.3 
billones de pesos que como proporción del Producto Interno Bruto (PIB) 
alcanzó el 19.5 por ciento el nivel más alto en la historia del pafs. Y 
en relación al 88 resultó superior en un 11 por ciento, y en un 18 por 
ciento a lo previsto en la Ley de Ingresos. 

DEUDA PUBLICA 

En relación con la deuda Interna, el gobierno federal continuó con la 
polftica de no financiar el sector público mediante la emisión prima
ria, para evitar los efectos inflacionarios que ocasiona El flnanclamien· 
to del sector público descansó, principalmente, en la admisión de 
valores gubernamentales y se buscó diversificarlos e Incrementar su 
plazo promedio de vencimiento. 

Guillermo Ortiz, quien se notó por algnos momentos incómodo an· 
te la falta de atención de los legisladores, -el moderador de la reu· 
nión, el diputado priista Roque Villanueva, tuvo que llamar la atención 
de los presentes-, afirmó que la deuda pública Interna del gobierno 
federal y de las entidades controladas presupuestalmente ascendió, 
en términos nominales, a 142 billones de pesos, en 1989. 

~w·- :z- -- ~ 



Lo que significa 28 billones más que en diciembre de 1988; corres
pondiendo el 96 por ciento al gobierno federal y el 4 por ciento a las 
entidades controladas presupuestalmente. 

Por lo que toca a los Indicadores de la deuda neta, en 1989 mostra
ron una mejorfa respecto a los de 1988. "En efecto, en términos rea
les, dicha deuda disminuyó casi dos por ciento, y su proporción 
respecto al PIB se redujo de 64 por ciento al 61 por ciento". 

Agregó Guillermo Ortlz que como resultado del saneamiento de las 
finanzas públicas y de la renegoclaclón de la deuda externa, " se ob
serva una disminución en términos reales de la deuda neta total" . 

DEUDA EXTERNA 

El subsecretario de Asuntos Financieros Internacionales, José Angel 
Gurrfa, luego de hacer un recuento del proceso de renegoclaclón de 
la deuda externa mexicana, Informó que el alivio resultante del acuer
do con la banca comercial para el periodo 1990-1992 asciende a 4 mil 
millones de dólares en promedio. 

Agregó que a diciembre de 89 el saldo de la deuda externa nacio
nal era de 76 mil 59 millones de dólares, cifra Inferior en 4 mil 944 mi
llones a la de un ano antes. 

Mientras que en el primer ano de gobierno sallnlsta los Intereses 
pagados al exterior ascendieron a 6 mil 869 millones de dólares. 

INGRESO 

En 19891a polltlca de Ingresos públicos se basó el manejo coordinado 
de los Instrumentos tributarlos y de los precios y tarifas en congruen
cia con la apertura de la economfa, afirmó el subsecretario del ramo, 
Francisco Gil Dfaz. 

Por una parte, se redujeron las tasas Impositivas, se amplió la ba
se tributarla y el número de contribuyentes, al tiempo que se empren
dió el combate a la eluslón y evasión fiscales, mientras que por otra, 
la polltlca de precios y tarifas del sector público se orientó a apoyar 
el saneamiento financiero de las entidades paraestatales. 

As f, se Incrementaron .los precios y tarifas " con rezagos significa
tivos" y se eliminaron o redujeron subsidios de "escasa justificación" 
económica y social, bU3cando reducir al mfnlmo posible los efectos 
sobre la inflación. 

EL DlA 
¡.UWCD• p, V. 



Bajó a 2.3°/o del 
P:W el _p~o ·de 
d - 5JE1f.19~1 

euda externa 
Marco A. Mares 

Al cumplirse ayer un af\o de que el 
gobierno mexicano renegoció su 
deuda externa con la banca comer
cial intemacional, las autoridades na
cionales estiman que en el presente 
af\o transferirán al exterior alrededor 
de 18.2 billones de pesos, que signifi
can el 2.3 por ciento del producto in
terno bruto considerado para este 
af\o. 



A&f, la Secretaria de Hacien
da y Crédito Público indicó 
que, por segundo año consecuti
vo, las transferencias de recur
sos af exterior serán bastante 
inferiores a las que se realiza
ron en los años de la crisis de 
la deuda, cuando se llegó a pa
gar por el servicio del débito 

, externo hasta el 6 por ciento 
del PIB. 

La renegociación de la deu
da externa con la banca co
mercial permitió al pals repo-

1 nerse del sobrendeudamiento 
y el rápido retorno a los merca
dos voluntarios de capital. Con 
esta negociación se logró que 
el saldo contractual de la deu
da externa total, a diciembre 
de 1990, representara alrede
dor de 44 por ciento del PIB, 
indicador que se compara posi
tivamente con el 75 por ciento 
que mostró en promedio, du
rante el bienio 1986-1987. 

Además, en virtud del sanea
miento de las finanzas públicas 
y de la ren~gociación de la 
deuda externa, el saldo prome
dio de la deuda neta total del 
sector público, interna y exter
na, se estima que alcanzó 53.7 
por ciento del PIB al finalizar 
1990, resultado que contrasta 
notablemente con el 80 por 
ciento del PIB registrado en 
1986. '\. 

En términos de flujo, el aliv~ 

~e resulta para 1990 es de 5 primeras, que implicaban una 
rTili 768 millones de dólares, y re<;!ucción del saldo de la deu-
para el periodo de 1990-1994 da &n 35 por ciento o una dis-
ascenderá en promedio a 4 mil minución en la tasa de interés 
104 millones de dólares por a un nivel fijo de 6.25 por cien-
año. to. 

De esta forma, insistió la de- La distribución final de los 48 
pendencia, la .renegociación mil86 millones de dólares obje-
permite reducir las transferen- to de la negociación entre los 
cias externas netas de un nivel bancos fue la siguiente: 42.8 
promedio de 6 por ciento del por ciento por reducción del 
PIB entre 1982 y 1988, a un ni- monto principal; 47.4 por cien-
ve! de poco menos de 2 por to por reducción de tasa, y 9.8 
ciento en promedio anual entre por ciento en aportación de di-
1990 y 1994. nero nuevo. 

Al concluir 1990, el pafs Para poder realizar el ínter-
registró un desendeudamiento cambio de deuda fue necesario 
neto por 2 mil millones de corn;tituir garantlas para los 
dólares. Esta cifra refleja la re- bonos. de reducción por un 
ducción del monto principal ¡ monto total de 7 mil 122 millo
por 7 mil 204 millones de dóla- nes de dólares. 
res, producto de la renegocia- Estas garantfas aseguran el 
ción; el endeudamiento para la pago del principal a su vencí
constitución de garantfas por 3 miento en el afio 2019, asi co
rnil 339 millones de dólares y mo pago de intereses durante 
otros flujos netos por mil 865 18 meses. De esa cantidad, 
millones de dólares provenien- México aportó recursos pro
tes de diversas fuentes de fi- pios sólo por mil 373 millones 
nanciamiento. de dólares, es decir, menos del 

La SHCP recordó que el4 de 20 por ciento del monto de di
febrero de 1990, wn la firma chas garantías. 
del Paquete Financiero entre La SHCP anotó que si bien 
México y la banca comercial, el gobierno federal c~rató 
culminó el proceso de negocia- empréstitos para la confo~a
ción de la deuda externa con 
los distintos acreedores del 
sector público. 

De las tres opciones ofre
cidas a los bancos acreedor~s, 
la mayoría seleccionó las dOs. 

ci&:\, de las garantías mencio
nada$,. éstas constituyen un 
activo financiero de la nación 
que generan intereses a favor 
de México por un monto simi
lar a los que deben erogarse 
por el servicio de dicha deuda. 
Estos activos compensan el 
pasivo contraldo y sólo se in
cluyen dentro del endeuda
miento neto en virtud de la me
todologla de registro de la 
deuda púbílca. 

Adicionalmente, subrayó la 
dependencia, el nuevo saldo de 
la deuda después de la renego
ciación incluye 22 mil 500 mi
llones de dólares, cuya tasa de 
interés en los próximos 30 a~o.s 
se fijó en 6.25 por ciento anll~, 
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-considerablemente por debajo 
de las tasas comerciales. 81o 
equivale, para fines económi
cos, a una reducción adicional 
de la deuda en más de 7 mil 
300 millones de dólares. 

Mencionó que un monto de 
capital por alrededor de 35 mil 
millones de dólares de la deuda 
restructurada quedará saldado 
a su vencimiento, en virtud de 
la inversión realizada por el go
bierno federal en bonos cupón 
cero. 

Asi la renegoci¡rción de la 
deuda externa dei>Pais permitió 
a la econ~oia acional sobre
ponerse al so endeudamiento 
que le imp a crecer, afirmó la 
SHCP. 



Orientadas a la estabilidad las políticas monetaria 
' 

financiera y cambiaria 
- -

Superi<3r en -1 ,697 .5 
mdd la deuda 
públiCa de 1990 
resp~cto a 1989 

s'HcP: suJJH~it de 660 mdd 
en la balanza comercial 



La Secretaria de Hacienda y CrtF tales del gobierno registraron un t en ta~to que las tasas~= 
dito Público informó que durante incremento del9.4 por ciento res- ré normnal de .'os Cates t 
1990 el saldo de la deuda pública pacto a lo que se tenia original- ron na reducc1ón de 15.3 pun os 
del gobierno se situó en 77 milo.mente previsto. porc ual~s. la od cción la 
756.5 millones de dólares. Esta Es decir los ingresos presu- Enndrelacl. na tuaprl.lzóu que ~ 
·t t · ·1 697 5 · · depe enc~a pun 

c1 ra ue superiOr en m1 : . mt- puestales del gobierno federal gún 
91 

Sistema de Cuentas Na-
llones de dólares. a la de d~~em- sumaron 116 billone~ de pesos, cionales, 

91 
Producto Interno Bru

bre del ano anteriOr. En un 1nfor- lo que significa un. niVel real su- to (PIB) creció en el tercer trirnes
~ ~n el que se destacan los perior en 1.5 por c1ento con reJa- tre de 

1990 
un 5.5 por ciento. 

pr~nc1pa!es aspectos de la e?<'no- ción al mismo periodo de 1989. Dentro de este crecimiento del 
m1a. ~ac1onal, la depen.denc1a es- Mientras, según el informe, el PIB destacan las manufacturas 
peci!ICÓ que en el.refe~ldo a!'<> las gasto neto del gobierno en el pe- con 8.7 por ciento; transport~ Y 
polit1~s. monetana,. fmanc1era Y riodo enero-diciembre de 1990 comunicaciones con 7.7 por Cl9rt
ca~blana se encammaron a. con- ascendió a 136.9 billones de pe- to, asi como la construcción, que 
solld~r. los logros e.n matena de sos. La cifra fue inferior un 7.9 registró un aumento de 9.1 por 
estabilidad económ1ca. por ciento real, a la obtenida en el ciento. 

Se resalta que en el último tri- año precedente. Se sei'lala que el saldo de la 
mestre de 1990 el pago por con- En ese orden, la SHCP indica deuda pública bruta se fijó en 77 
capto de servicio de la deuda as- que el uso de recursos finan?ie- mil 756.5 mi!lones de. dólare~, 
cendió a 3 mil 282.5 millones de ros del sector público asce~ó a siendo esta c1fra superiOI' en m11 
dólares, de los cuales mil 888.6 23.2 billones de pesos, en tanto 697.5 millones de dólares al de 
millones correspondieron a la que el superávit económico pri- diciembre de 1989. Sin embargo, 
amortización del principal, en mario alcanzó 53.3 billones de como proporción del PIB este sal· 
tanto que mil 393.9 millones al pesos, cifra que resultó superior do se redujo en 39.4 por ciento, a 
pago de intereses. a la que se tenia originalmente 34.5 por ciento. 

. . . . presupuestada, de 13.9 billones Además, la Secretar(a de Ha-
Lo anten?r. s1gmf1ca que la ~r- de pesos. cienda indicó que durante el 

ga del serv.1c10 del endeudam19': Durante el cuarto trimestre de cuarto trimestre de 1990 los pre
to se re~u¡o en el ano en 3 mil 1990, el sector público obtuvo re- cios al consumidor registraron un 
338.1 m1llones de dólares, res- cursos externos brutos por incremento del7.5 por ciento y el 
~cto a 1989 y, por lo tanto,~~ ~é- 2,014.0 millones de dólares, de Indica de Precios al Productor 
bito de la d~uda externa publiCa los cuales 38.1 por ciento provi- aumentó 4.5 por ciento. 
con proporción al ~roducto lnter- nieron de créditos bilaterales; Al3

1 
de diciembre, Jos tipos de 

no Bruto .descendió de 6.95 a 30.9 por ciento de créditos a cor- cambio controlados de equilibrio 
4.72 por Ciento. to plazo; 14.1 por ciento de orga- y de ventanilla ascendieron a dos 

Este informe ~e. la ev?lución nismos financieros. internaciona- mil 
946

.
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y dos mil 950.00 pesos 
económica del ult1mo tnmestre les; 1~.4 por Ciento. ~e la por dólar, lo que significa una ta
de 1990 fue enviado por la de- colocac1ón de bonos publlcos y sa de depreciación acumulada 
pendencia a la Cámara de Dipu- privados y 2.5 por ciento de pro- en relación al 31 de diciembre de 
tados y en él se especifica qu\ en veedores y otros se explicó que el 1999 de 11.0 y 11.4 por ci~o. 
ese año el gobierno incremef\Jó monto de recursos brutos que lle- Senala que a noviembre de 
el valor nominal de los saldos d~ garon al pals durante 1990 as- 1990 la balanza comercial reg'\s

la deuda interna en 3o.9 billo~es cendió a .11,274.6 millo~s de dó- tró..de manera preliminar un su-
l(e pesos, al pasar de 187.7 blllo- lares, mismo que .considera el perl_vit de 660.0 millones de dóla
n~s de pesos en diciembre de monto de 3,410.0 ~1llo~es de dó- res, Incluyendo Jos ingresos por 
19a9, a 158.6 billones al cierre de lares para la const1tuc1ón de ga- concepto de maquiladoras. La 
1990. rantias. . . balanza de capitales del sector 

Se explica que este último in- Por lo tanto en el cuarto tnmes- privado tuvo una evolución muy 
cremento fue en parte por las tre se amortizaron 1,888.6 millo- favorable, ya que en los primercs 
operaciones de mercado abie.rto nes de dólares. Asimismo, las nueve meses del año ascendió a 
que realizó el Banco de MéxiCO amortizaciones acumuladas du- nueve mil 456.2 millones de dó
con el propósito de controlar la li· ra~te 1990 ascienden a 5,683.2 lares. 
quidez aunque, sin embargo, en mlllo~e~ de dólares. . Asimismo, en el periodo enero-
términos reales representó una Aslml~mo, el mfor~ noviembre las exportaciones no 
calda del 4.4 por ciento como re- e~onómlco ~ñala,. en ~uant? a petroleras aumentaron en 11.5 
sultado de la disciplina fiscal. dmero en c~rculaclón, mcluldos por ciento y las manufactureras 

. . cheques (M4), qué este crec~al . 
La Secretaria de Hac1enda h1zo finalizar diciembre de 1990 a a en 10.5 por c1~nto, e~ tanto que 

notar que los ingresos presupues 1 1 d 11 5 . las agropecuanas meJoraron no-tasa anua rea e . por c1e • 



tablemente al aumentar en 22.3 
por ciento. Por su parte, las im
portaciones mostraron una tasa 
anual de crecimiento de 26.1 por 
ciento. 

Este informe se refirió también 
a la evolución de la economra in
ternacional, y en él se precisa 
que en relación a la crisis del Gol
fo Pérsico se observó un mayor 
crecimiento en los precios, movi
mientos a la baja en las tasas de 
interés, as( como un menor dina
mismo en la actividad productiva 
y un aumento continuo en los 
precios del crudo. 

Apunta que las economras de 
los parses más desarrollados re
gistraron aumentos significativos 
en sus importaciones petroleras, 
lo que provocó que los precios al 
consumidor se elevaran en 5.3 
por ciento en promedio, un por
centaje uperior en 0.8 puntos 
porce uales al del tercer trimes
tre• 



• 

• 



Se reducirá en 23.3% el ~tq[le1Wt 
deuda pública en 1991: Banam'ex 
e Ascenderá a poco más de 50 billones su vtüor financiero, afirman e Continúa 

siendo la inflación el principal obstáculo económico e 
El crecimiento de la inflación sigue 

siendo el principal obstáculo para sanear 
las finanzas públicas, según demuestra 
un estudio realizado por Banamex en el 
que también señala que el costo finan
ciero de la deuda interna y externa para 
este año se ubicará en poco más de 50 bi
llones de pesos, 23.3% inferior a 1990, en 
que totalizó más de 65 billones de pesos. 

Si la inflación y las tasas de interés pu
dieran situarse a niveles internacionales, 
precisa el estudio, el gasto público podrla 
presentar un superávit de más de 7% en 
relación con el PIB. Sin embargo, de 
acuerdo con las previsiones de la eco
nomla para este año, se estima que el 
gasto público registrará un déficit de 1.9% 
en relación con elproducto interno bruto, 
de cualquier modo favorable si se com
para con el esperado en economlas desa
rrolladas, que ubican su déficit en 3% del 
PIB como es el caso de Estados Unidos, 
Canadá, Austria y España. 

En relación con el costo financiero de la 

deuda, los analistas de Banamex indican 
en su trabajo, que el relativo con el débito 
interno será inferior en 17.2% al de 1990, 
al ubicarse en alrededor de 33 billones de 
pesos frente a casi 40 billones el año pa
sado. 

El costo correspondiente al endeuda
miento externo, será menor en 32.2% al 
ubicarse en alrededor de 18 billones de 
pesos contra 36 billones en 1990. La re
ducción del costo financiero, indica el tra
bajo de Banamex, permitirá destinar re
cursos a la inversión productiva, lo que no 
habla ocurrido desde 1983. 

La reducción del servicio financiero de 
la deuda en términos reales en el gasto to
tal del gobierno, permitirá abatir su parti
cipación en el gasto de 31% en 1990 a 
26.2% en este año, ello gracias a la nego
ciación que se pudo efectuar en el curso 
del pasado año con la banca acreedora en 
lo que respecta al endeudamiento externo 
y a la calda de las tasas internas de in-



terés y a las amortizaciones en lo que se 
refiere al crédito interno. 

El análisis de la institución también se 
ocupa de la evolución del producto interno 
bruto, e indica que durante 1990 el PIB 
creció en todos los sectores de la econo· 
mla. En el tercer trimestre del año pasado, 
el crecimiento fue de 5.5%, el mayor ob· 
tenido desde 1982; en el primero y se· 
gundo trimestres, el avance fue de 1.9% y 
2.3% respectivamente. En los primeros 
nueve meses, el promedio fue de 3.2%, y 
para todo 1990, según informó reciente· 
mente el presidente Carlos Salinas de Gor· 
tari, se registró un crecimiento del PIB de 
4%. 

Prácticamente todas las ramas de la ac· 
tividad productiva registraron crecimiento 
en 1990, indica Banamex. Para el tercer 
trimestre, destacan las ramas de la cons· 
trucción con 9.1 %; la industria manufac· 
turera con 8.7%, sobre todo en los sec· 
tores metálico y de maquinaria y equipo, 
que en conjunto registraron un creci· 
miento de 25.3%; la rama de imprenta y 
editoriales subieron en el tercer trimestre 
10.9%; la de metálicas básicas lo hicieron 
en 10.6%; y la de alimentos, bebidas y ta· 
baco subieron 7 .5%. En la de maderas y 
sus productos hubo un decrecimiento de 
12.4%, pero el PIB del sector agropecua
rio, silvicultura ~ pesca aumentó en 5.5%, 
después de ser negativo en los dos años 
anteriores. 

El sano comportamiento de la economla 
durante el año pasado se reflejó en el 
comportamiento de la Bolsa de Valores, 
que también se vio influida por la situa
ción de la economía internacional, Señala 
el documento de Banamex. Asl, durante el 
primer trimestre de 1990, la e<>lsa de Va
lores se mantuvo con un crecln;liento es
table de 4.5% real al mes, pero a partir de 
mayo y como consecuencia del anuncio de 
la reprivatización bancaria, los certificados 

de aportac1- n patrimonial (CAPS), avan
zaron 17%, ro que motiva que en julio el 
índice de prec1~ y cotizaciones de la BMV 
se dispare a un máximo de 36.2%. Esa 
tendencia alcista se revirtió a partir de 
agosto por el inicio del conflicto en el 
golfo Pérsico, y hacia septiembre los ren
dimientos del mercado bursátil se sitúan 
en los niveles del cierre del primer trimes
tre, para recuperar su tendencia al creci
miento a partir del mes de octubre. 

Pese a la inflación y al deslizamiento 
cambiario, los rendimientos de la Bolsa 
Mexicana de Valores son superiores a tos 
que ofrece la de Nueva York, pero tiende a 
igualar los márgenes de utilidad de fas 
bolsas extranjeras como consecuencia de 
la apertura al exterior, precisa el docu
mento de Banamex. 

El sistema bancario, por su parte, ofre
ció elevadas tasas de interés a los ahorra
dores para fortalecer la confianza del pú
blico en el program?. de estabilización ini
ciado a finales de 1987 y para compensar 
el riesgo implícito que la economía mos
traba en ese penodo, indica el estudio; 
posteriormente, las tasas tendieron a ba
jar gradualmente pero evitando efectos 
negativos sobre la inversión. En este año, 
como en los venideros, indica Banamex, 
se intenta igualar el crecimiento de los 
precios con la inflación externa, a fin de 
que los rendimientos financieros se ajus
ten más puramente al riesgo de los instru
mentos, en su libre juego en el mercado fi
nanciero. 

El estudio también señala que en los 
primeros once meses del año pasado, la 
balanza comercial registró un déficit de 
2,690 millones de dólares pese al incre
mento en los precios internacionales del 
-crudo en la segunda mitad de 1 . Sin 
embargo, el saldo comercial en e lapso 
resulta positivo en 637 millo es de dó
lares si se consideran las v tas al exte
rior de la industria maquiladora. 

EL UNIVERSAl. 
~CQ.~Ia 
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- 1\Bi\. 1991 
. pesde ¡la Prim~ra Firma def Pacto: J. Castoingts. 

"tenedores de Deuda Pública Interna 
han Ganado 30 mil M·ilfones de Dls." 

México ha pagado un alto 
costo para que Jos grandes 
tenedores de la deuda Públi
ca interna, que suman no 
más de cien familias, dejen 
de .especular, comentó el 
doctor en economfa Ju·an 
Castaingts Teillery, quien 
aclaró que según sus cálcu:. 
los, desde la primera firma 

del Pacto a la fecha, han 
pagado más d2 30 mil millo. 
nes de dólares por efecto de 
las altas tasas de interés que 
les paga el gob1'erno mexi. 
cano. 

Aclaró .el investigador de 
la Universidad Autónoma 
Metropolitana, Unidad I:z.ta. 
palapa, que los más de 30 
mil millones de dólares· han 
significado un costo gigan. 
tesco para el conjunto de la 
economia; un traslado de 
recursos de todos los mexi. 
canos hacia ese grupo. 

Durante una seSión del 
Colegio ~adémico de la 
UAM, · el experto habló del 
trabajo académico que ha 
desarrollado en los últimOs 
10 aftos. Dijo que su labor 
se ha encamJnado a disef\ar 
una teoría económica que 
résponda a la realidad social 
mexicana, en la que el cen. 
tl"O del análisis sea el ser 
humano. ' 

'Afirmó que todas las doc. 
trinas de economía conoci
das -desde la clásica hasta 
la neoclásica, pasando por la 
marxista , la keynesiana y la 
latinoamericana o cepali. 
na- están en crisis y pre. 
cisó que ninguna es aplica. 
ble directamente a nuestra 
realidad. Todas, opinó, tie. 
nen el problema de que han. 
construido modelos en tos 
que s~ elimina al ser huma
no y han postulado supuesta 
validez unh·ersal de su aná. 



lisis. 
utor de más de 30 artícu. 

los gue han sido publicados 
.en diversas revistas especia. 
]izadas, y de libros sobre 
temas de producción, dinero, 
Yalor, entre otros, Ca's. 
taingt.s Teilliery infonnó que 
actualmente trabaja en la 
elaboración de una teorla 
del dinero en la que busca 
incorporar un anáh'sis de 
carácter antropoló¡ico. La 
intención, subrayó, es aola. 
rar cómo es que la gente 
vive del dinero y cómo ac
túa éste en los circuitos 
mexicanos. 

El trabajo, e~licó, con
siste en retomar todos los 
circuitos monetarios mexica
nos, simularlos a una serie 
de modelos. incorporarlos al 
ser humano que toma deci
siones y, por med1'o de esa 
simulación, tratar de recons
truir la manera en que está 
trabajado el dinero. 

Fl'nalmente dijo que el 
apoyo finattciero y politico 
brindado por la administra
ción Bush al gobierno me. 
x:cano, las acciones empren. 
di~ por este último pat'a 
detener la especulación con. 
tra el peso -tales como ele. 
Yar las tasas de interés que 
se pa:a a los tenedores de la 
deuda pública interna- han 
contribuido a establecer una 
relación aL-mónica en t r. e 
nuestn moneda. y el dólar 

EXCELSIOR 
CO, o. F. 



Aún odem~ Limitar a 15% 
la Inflación de Este año: Gurría 

Nino(•n Ries~ cl'é que se 

Sobrecalien!e la Economía 

durria Trevifto fue en
trevistado aqul durante la 
Reunión de Prima vera de' 
Fondo Monetario Interna.. 

RENATO DAVALOS cional, Señaló que aunque 
México no tiene problema 

_W:\.SHll':GTON, D. c., 29 de abril. de flujo de capitales, si está 
MexJCo, con una deuda pública exter- preocupado por lo que ocu
na de 89 mil mlllones de do'lares rre en paises latlnoameri. t 1m canos como Brasil y Ar-
ac u~ ente, no caerá en sobreendeu- gentina, a los que se les 
dam1ento; todavía está en condicio- tiene que atender por parte 
nes de limitar Ja inflación a 15 por de lOs organismos finan. 

ciems Internacionales y las 
ciento este 81\o, ;, con un naciones más ricas, para 
déficit público práctica- que retomen el camino del 
mente Inexistente, no en- crecimiento. 
trenta ningún riesgo de El funcionario mexicano 
sobrecalentar .su economia. puntualizó que se Uene 

AdemAs, en un mundo que revertir la tendencia 
marcado por la tnsuficlen. general hasta lograr llegar 
cia de ahoiTO, en el que, a la abundancia de recur
desaparecieron las superá- sos J?ara destinarlos al !1-
vits de naciones como .A:le- nanc1amiento de las econo
mania y los paises árabes m1as en desarrollo. 
y en Japón es casi de cero, Llamó la atención sobre 
lo que les impide aportar el gran déilcit estaduniden
capitales, tiene resuelto su se, Y el hecho de que en 
.financiamiento para crecer esta reunión del Fondo 
con repatriación de recur- Monetario lntei'llaclonal se 
sos, inversión externa di- ponga más éntasis en aten
recta y acceso a los mer- der la problemática de los 
cados voluntarios de capl. paises de Europa del Este; 
tales, manUestó José Angel dijo que aunque no está en 
Gurria. el centro de la atención de 

El subsecretario de Asun- la junta, sí existe interés 
tos Financieros InternadO- sobre su realidad económL 
nales de la Secretaria de ca, sus probl.emas de ajuste 
Hacienda y Crédito Públi- Y su situaclon general. 
co, seftaló que en materia. Pese a que actualmente 
de deuda "no tenemos que no tiene problema para ti
buscarle tres pies al gato" nanciar su desarrollo, agre
porque la r e n e goclación gó, el hecho de que la 
redujo el servicio drástica. oferta de recursoa sea, má.s 
mente, y ahora la marcha 
de la economla atrae recur-
sos foráneOs para atender 
su crecimiento e incluso 
para acumular reservas in. 
terna clona les. 

escaso, sign11ica que en el 
futuro a todos nos va a 
costar más trab&;¡o conse
guir financiamiento en los 
mercados internacionales, y 
esta es una cuestión que 
tiene que ser atendida por 
todos con pollticas econó
micas congruentes de los 
paises altamente desarro
llados para que generen 
más ahorro y canalicen re
cursos a los paises que :nás 
lo necesitan, sobre todo los 
que tienen problema de 
deuda externa grave. 

No cabe duda, continuó, 
que en el renglón de priori. 
dades, las naciones con más 
recursos suponen que pri
mero d e be n financiar el 
gran déficit estadunidense 
Y el de los paises de Euro~ 
Pa del Este, cuando que los 
que estAn en desarrollo de
berAn tener prioridad, so. 
bre todo aquellas sujetos a 
programas de ajuste econó
mico. 
~ piensa en la Unión So

viética, en los países arabes 
afectados por la .~ruerra, De
ro es necesario dejar bien 
::entado en los organismos 
.financierlls internacionales 
en QUe es necesarrio apoyar 
las economías latinoameri
canas, Y México estar Den
diente para aue así se ha
~a. recalcó Gurria. 

Es un hecho Que hay me
nos recursos disponibles de 
los de m a n dados por las 
eronomtas v lo es también 
o~e la sztisfacdón de los 
~JSmos se s?luciona POr la 
VJa del prec1o: es decir, el 
nivel dp 11\ tasa de interés 
'1 en est.e caso México, está 
en condJcJones de acudir a 
los me-rcados libres de capl.
tal_es v tinanciars,. a precios 
baJOS. 

. En r!~or, mencionó, Me
xtco esta llegando al nivel 
de las economías avanza
das en materia de tasas de 
mterés, Explicó quP. los in
!ereses Q'le paga M é x i e o 
son cas1 iguales que las na
ciones que ofrecen el me
nor riesgO para el capital 
V eso precisamente ~a~-

.~~----------~ 



~
Tido, el riesgo M ex 1 e o, 
rácticamente h.a desapare
ldo. 

No tenemos problemas de 
flujo de capital y esto sin 
duda es resultado de exito
so programa. de a1uste que 
se advierte en déficit pú
bllco prácttcamente inexls
tent,. v en el hecho de QUe 
<'1 pa[s esté en condiciones 
c1e ubicar su inflación este 
~ño en 15 por e i e n t o de 
acuerdo a lo progo:amad?, 
desoués dp que el creci
miento de 1~ orecios en la 
nrimera auinrena de abril 
fuP de 0.6 pOr ciento. 

"Thto o:túiere decir aue sl 
uno nroyl"cta s i t u e c;ione!! 
gradualmente decreCientes 

En ti:Xlo caSO:t>fccisó, se 
utilizarán para lo quP. más 
convenga a los mtereses de 
México. No se van a ~ar
<Utr bajo el cOlchón, y se 
JJOdrían dE'stinar a la com
pra de deudn exte1na. si las 
condiciones .fueran propi
cias y esto se puede hacer 
porque no están nresupues
tados. 

Finalmente s e 1\ a 1 ó que 
México p u g n a porque los 
organismos financieros in
ternacionales aumenten sus 
fondos y puedan destinar 
más recursos a los paises 
en desarrollo para estimu
lar su crecimiento o ayu
dadOs a salir de sus pro
tiernas d.! crisis por la deu
da. Para ello es necesario 
íncremenhr la!'; cuotas, lo 

En sus previsiones, el 
Sanco Mundial sefiala que 
la población hacia el afio 
~ en México será de 82 
'millones de personas en los 
eenrtros urbanos y 24.2 mi
nones en los rurales. 

A diferencia de las cilras 
eficiales mexicanas, el BM 
sefiala. para 1995 una po
blación urbana. de 55.2 mi
Iones de habitantes y 24 en 
l.reas rurales, con un in
greso per cápita. en 1988, 
de mU 760 dólares anuales. 

Los crecimientos para. el 
~o de las zonas urbanas 
promediarán 2.3 por ciento 
y en el ámbito rural, se 
observará un decrecimiento 
de 0.07 por ciento. 

Las mayores tasas en pS· 
tos indicadores las observa-queda el o que son ase- mismo en el FMI. que en 

quibles las etas e!lla ma- la Corporación Financiera 1 rán Kenya, con Un nivel de 
teria, y que demas se oa- J'n ter nacional. filial del crecimlento en el último 

de Banco :\fundial, ya aue. por lustro de este siglo de 6.7 
un solo digito". e1emplo. oor cada d ó 1 a r por ciento; Costa de Mar-

Iniormó qull el programa QU~ '1'ec1be de esa organl- :fil, con 5.2: Senegal, con 
de reducción de deuda ex- 7.'1dón. otros orga~ismo~ o 4.2; India, con 3.9 y Arge-
terna por mediO de Swaps a.~entes aportan se1s o s1ete lia. 3.8. En todos los casos, 
ya. fue agotado, y que el dólares. los indicadores se refieren 
débito públiCO ha aumenta- Tendra' el DF 26 Mt'llones de a los centros urbanos. 
do su cotización en el mer- Por lo que hace a los 
cado secundario como re- , • , crecimientos en el último 
sultado de la confianza. queo .. Hab1tant fm de Stglo: BM lustro en zonas rurales, los 
existe P.n el futuro de la mayores incrementos se re-
economía dl'l país. IESUS RI VERA, en'Vtado! glstra.rán ta.mbi~ en Ken-

"Quisiéramos nos o t r os ya, con 2.7 por c1ento; Cos-
-establecu>- QUe la deuda W ASIDNGTON, D. C., 29 de abril. ta de Marfil con 2.2 Y Su-
mexican~ en el Jne';Cado La ciudad de México .figura a la ca- dán, con 2.1. . 
secundarlO bajara para. 'PO- beza de los 2: grandes conglomera- La tasa de ~cimiento 
der comprarla y reduC1rla. . , observada en la Ciudad de 
v al mismo tiempo alean- dos del mundo qu . eXIStiran a .final~ México durante los últimos 
zar !lnanc1amient'? en los del siglo. La urbe mexicana tendra ~ aftos, se constituye como 
mercados internaciOnales a entonces una población cercana a los una de las más elevadas 
las más baias tasas de in- . - . del orbe, sólo comparable 
terés: sin embargo, no se 26 nullones de habitantes, a la de Sao Pa.ulo y a la 
puede tene'l' todo". c:omo parte del mundo en d El Cairo 

· ·6 1 ! d d desarrollo oue incrementa- e · . 
Se refin a . ~ n o e rá en 600 millones el núme. E.1 Banco Mundial desta-

contmgeucJa Y diJO que los ro de personas QUe llega- ca que desde los setenta se 
recursos Q.ue lo cOd mponen rán a las grandes ciudades. han hecho grandes estuer-
e s t á n pt ogram~ os p~ra zos en los l)rincipales cen-
compensa.· la ba..Ja de lll- El Banco ~undial pre- tros urbanos en desarrollo 
_gresos po;.• petróleo, Se es- lentó hoy aqu. el documen- or revertir 1 tendencia a 
tán acumulando, paralela- to "Política Urbana y Mun- fa pobreza y aa otorgar los 
mente, más reservas, Y no do en Desarrollo, una. mismos servicios d agua 
quisiera gastarlas por QUe agenda para los 90", en sanidad y transporte a. 1~ 
toso es b i~eal, porque ::;on donde se da a cono.cer un poblaciones crecientes. 
una cs~c1e de . para~as pano~ del crec1miento Estos esfuerzos, agrega, 
que se puede abnr en caso demográf1co en los próxi- complican por el incre-
de .lluvia v esto. se tradu- IDOs nueve afios. Se resalta :ento de los índices demo-
cina. en su uso s1 fuera ne- que de las ~ grandes ~lu- gráficos, con reduccion-es a. 
cesarlo. . dades que exis~án al fmal la productividad, al nivel 

Expreso Q\1€' de lOs ¡·e- de esta centuria, 17 corres- de empleos ingresos y ac-
cursos de la venta d~ ~os poll'derán al mundo en ~e- ceso 8 los ~ervicios 
bancos no se ha dec1d1do arrollo, con la caractens-
qué destino tendrán; si se tlca de los contrastes y la 
aplicarán para compensar Insuficiencia de servicios. 
una caída drástica de los Recomienda p r o m o ver 
ingresos, o bien se van a mayores recursos hacia las 
las reservas internacionales urbes de las naciones en 
par.a fortalecc:rlas. desarrollo para crear la in-

fraestructura que reclaman 
ws habitantes, con ín<llces 
~~:recientes. 

EXCELStOR 
;:;neo. o. F.., 
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~~ d • d * El realismo d Maocera A ' bilidad macroeconómica del pals, propició que "el n ICa or . e guayo nuevo desarrollo" ~omo él mismo lo calificó-

fin 
. * Ahorro mtemo, el nuevo reto deba ser financiada fundamentalmente a través de 

anclero V o~L... Clark ahorro interno. * ergara, ~, -Chirin~ Y ello, ¡x>r decirlo de alguna manera, no implica 

ENRIQUE ARAN DA PEDROZA 

AL margen IOf indudables beneficios que al 
~rs dejó la (enegociación de la deuda pú-

• bhca externa, a principios de 1990, lo cierto 
es que tal p~o colocó a México ante la 

cursos esencialmente internos o, definitivamente 
f':"~sar en su intento ¡x>r garantizar niveles de cr~ 
c1m1ento tales que, a su vez, permitan elevar el ni
vel de vida de la ¡x>blación. 

Tal situación se evidenció y sopesó suficiente- · 
mente previa la firma de los documentos ¡x>r los 
cuales los acreedo~es bancarios extranjeros del 
pafs aceptaron - Ciertamente no con una sonrisa 
en los labios- reducir en 35% el saldo del capital 
o el nivel de los intereses que sobre la deuda ex
tema se pagan trimestralmente y, en definitiva se 
decidió asumir el reto que ello representaba. ' 

Ayer precisamente, al hablar ante los participan
tes en el ~inario Internacional sobre las Funcio
~es Y flc?s1bihdades de las Cajas de Ahorro en Amé
nca Latma -que inauguró con la representación 
del doctor Pedro Aspe Armella-, el director ge
neral del Ba_nco de México, don Mlsuel Mancera 
Aguayo, vol~1ó_ a poner el "dedo en le llaga" y re
cordó que SI bien tal renegociación permitió que la 
deuda externa no gravite más ni amanece la esa.f. 

sino una llamada de atención sobre el riesgo que 
sin duda se corre si, en un momento determinado, 
los recursos que los mexicanos de¡x>Sitamos en el 
sistema financiero no son suficientes para amor
tizar el cuantioslsimo gasto que demandará el im
pulso de tal proceso, habida cuenta de que ¡x>r lo 
menos durante un buen rato, la banca extranjera 
se mantendrá como simple espectadora del mismo. 

Ya en una ocasión, suena lógico el razonamiento, 
comprometieron cuantioslsimos recursos en finan
ciar el eventual crecimiento y desarrollo de México 
y luego de varios aí'los, tuvieron que asumir una 
pérdida ¡x>r el 35% de los pasivos nacionales que 
obraban en su poder. Volver a actuar en tal sentido 
les llevará tiem¡x> ... aunque, como reza el refrán po
pular "el hombre es el único animal que se tropieza 
dos veces con la misma piedra". 

¿O usted qué piensa?. 

***'ir* 
Hoy se iniciará, en Multibanco Mercantil de Mé

xico, la presentación formal de la institución a los 
diferentes grupos de potenciales compradores. 
Para ello, la institución que comanda Jaime Sán
chez Montemayor definió un área especial donde 
aquellos tendrán acceso a toda la información que 
requieran y podrán exponer sus dudas. En princi-



p!O, se asegura, la atención de los "tiradores" co
rrerá a cargo de los subdirectores generales Fede
rico Clasin¡, Eduardo Masilla-Safa y Gustavo Ver
pra * * * En la carrera por adquirir le banco de 
ras "tres emes", por cierto, se continúa colocando 
en la punta a los grupos encabezados por Angel 
Rodrfguez y Jacobo Zaidenweber-lsaac Becker, aun
que no se descarta al que liderea el mexiquense Je
sús Aldntara * * * Northem Telecom (Douglas C. 
Clark), anunció ayer en la capital norteamerciana 
que en estrecha coordinación con la SEDUE de Pa
tricio Chlrinos y la Agencia de Protección del Medio 
Ambiente de Estados Unidos, emprenderá un pro
grama orientado a eliminar las emisiones de cloro
fluorocarbonos solventes, que destruyen la capa de 
ozono, en la industria electrónica nacional. Autori
dades y empresa aspiran a que tal acción, como 
muchas otras que se irán dando ~ conocer en el 
corto plazo, contribuyan a eliminar temores subsis
tentes que impiden que el Congreso estadunidense 
autorice al presidente Bush a negociar, bajo la fór
mula de "fast track" el Tratado de libre Comercio 
con nuestro pafs * * * Y ahora que nos referimos 
a cuestiones de fndole comercial, vale señalar que 
de acuerdo con versiones cada vez más insistentes, 
la firma del acuerdo de libre comercio entre los go
biernos de México y Chile se concretará, a más tar
dar, en julio próximo. Ayer por ejemplo, en San
tiago, el vocero del ministerio chileno de Hacienda, 
Andrés Velasco, afirmó que el documento respec
tivo se encuentra redactado ya en prácticamente 
todas y cada una de sus partes * * * Interesantes 
sin duda al~una, las declaraciones que ayer hiciera 
en Guadalajara ~ el marco de la XXIV Reunión 
del Consejo Económico de la Cuenca del Pacifico
el director general de Bancomer, Héctor Hemández 
Cervantes quien estableció que aún cuando no se 
ha definido aún si la institución a ~ cargo será in
cluida en el tercero de los paque~ de bancos a de
sincorporar, "el caso está siendo analizado ya por 
el Comité de Desincorporac;tSn Bancaria" * * * 
Hoy por cierto, en el mismg"evento, Osear Espinosa 
Vlllarreal presentará la PQI'fencia titulada: "El papel 
de Nacional Financiera fh la Promoción de Nuevas 
Inversiones y Comercio'' * * * 



A Partir de 1982 se lanzan a fa Política 

Principios Democráticos, Ausentes 
de las Asociaciones Empresariales 

ABRAHAM GARCIA IBARRA 

-•vt 1 t\ ~{\ 1991 
Si teóricamente la democracia formal se 

funda en la delegación del p:oder político 
por la via del voto electoral y la sustancial 
se expresa en la equitativa distribución 
del ingreso ¿hay democracia económica en 
México! ¿Funciona la democracia en la 
composición y la toma de decisiones en los 
órganos de representación de la comunidad 

r:mpresarial. presuntamente 
integrada por unos dos mi· 
l!ones de miembros? 

Nominalmente -toman· 
do como referencia el pa· 
d r ó n de acreedores de la 
blllonaria deuda pública 
lntcrna- son unas mil 
firmas las que dominan el 
universo económico en Mé· 
xico. Por testimonio volun· 
tario de uno de sus porta· 
\oces. se sabe QUe son 300 
los agentes económicos la 
fuente de las decisiones 
fundamentales de Ja nación. 
Cuando se decretó la expro
piación de la banca se hil.O 
alusión a "cien familias" 
como titulares de la rique· 
%a nacional y quienes in
tentan retratar la f o r m a· 
ción ollgárquiea de la so· 

dedad mexicana condensan 
en 37 la suma de escogidos, 
según su inscripción en el 
cxcllll;ivo Consejo Mexicano 
de Hombres de Negocios. 

Cualquiera que sea el 
dato por el que se opte en· 
tre los cuatro consignados. 
PI grupo de usufructuarios 
del pOder económico en Mé· 
xico no pasa de mll perso· 
nas !isicas o morales- su 
contrapartida rs la de 40 
millones de pobres y entre 
ellos 17 millon~ de misera· 
bies-. y según sus regls· 
tros en el mercado de valo· 
res, en Jos cOnsejos banca· 
rios, en las revistas Fortunc 
o Expansión, su posiclón 
privile~iada les permite la 
posesión directa ll indirecta 
de birnes superio~s a los 
450 billones de pesos. 

De acuerdo con investi· 

_DO) 

ctón de la banca paralela y 
lOS trasiegos eo. la especula
ción bursatll. Buena pane 
de sus rendimientos se dcs
tma a satisfacer placeres 
familiares y extravagancias 
personales que han distor
sionado el aparato produc· 
tivo dando Ple a un merca
do interno elitista. 

DE CRESOS 
~NARCISOS 

~aclones de centrosespecia
lizados -el m'ismo fisco no 
está en condiciones técnicas 
de precisar la información, 
por obvias razones-, ese 
micromundo opera por lo 
menos el doble del monto 
de los presupuestos naciO
nales y concentra, según el 
dato más conservador, 22 
por ciento del Producto 
Interno Bruto, La magnitud 
de este alcance puede ilus· 
trarse tomando en cuenta 
que el sector estatal y pa· En la minoría acaudalada 
raestatal de la economía, hay quiene, -siguiendo el 
que incluye al poderoso prototipo del hombre eco· 
complejo de Petróleos Me- nómico puro- entregan :;u 
xicanos, en su épOca de ma- tiempo al trabajo y la pro
yor apogeo tuvo una part1· la fatiga y la enajenacwn; 
clpación de 20 a 25 por ducción hasta el limite de 
ciento del PIB. otros actúan por e¡ mero 

Por su extra e e i 6 n lOS lucro -los autenticos Cre· 
hombres de fortuna en MP· sos- del e u a 1 derivan 
xico se i d e n tl f i e a n de coleccione5 reside n e i a 1 e ~. 
acuerdo c<>n el siguiente es- automotrices, equinas, ae· 
quema: las familias del ronáutlcas. femeniles, vim· 
viejo régimen cuyo patrt- colas o caninas. Los hay 
monio no fue afectado por QUe prefieren coleccionar 
la Revolución y trans!or· pipas: uno ha llegado a rcu
mron sus señoríos en im- nir más de 700 en las que 
batibles enclaves urbano- invirtió más de 400 millo· 
industriales; servidores pú- ~es de pesos •.. aunqUe otros 
blicOs que se favorecieron tienen dev<><;~on por obras 
con la corrupción ¡¡uberna- de arte. Esta aquel que se 
mental y la convirtieron en dedicó a coleccionar Cer· 
inicativa privada; inrmgra- va~~es, entre ellos ~.nas 250 
ciones en el periodo posre· edtc1ones d.e El QUIJote. En 
volucionario; la función de abono de el hay que agre
prcstanombres del capital gar el dato de que, antes de 
extranjero y, en las últimas morlr, las. destinó a una 
dos décadas, el narcotrálicQ donación J?Ubllca. 
y el lavado de dinero. La reVISta Fortune ha 

De la acumulación prh :11.- recogido algunos apellidos 
da confesable, no todo su paradigmáticos a las que, 
origen es la inversión pro- como gentilicio compara ti. 
ducuva. Un alto porcentaje vo, les llama los Rockefe
se constituyó con la opel'a llcr mexicanos. Rarnplone· 



r1a aparte, la caracterís
tica nueva de estos podero. 
sos es que sus heredades se 
cuantifican ahora en miles 
de millones de dólares y no 
en pesos, corno ocurría. to· 
davia en la década de Jos 
sesenta. El düunto Manuel 
de Jesús Clouthier solía de
cir que dos de sus tres de. 
fectos: su apellido y su obe· 
si dad podía repararlos; el 
tercero: sus caudales. ni 
repartiéndolos entre cada 
uno de los sinaloenses se le 
agotarían. 

Hasta 1982, en tanto los 
códigos crípticos ~uardaban 
celosamente las dimensio
nes de sus fortunas, los se
lectos miembros del sector 
privado v sUs corporaciones 
privilegiaron entre sus va· 
lores la libertad; los prin. 
cipios democráticos los to
maban como abstención. In· 
cluso, por mandato expre· 
so, en las bases constitu
tivas de sus órganos de re· 
presentación todavia preva. 
lece el supuesto de su apo
liticidad como base para, 
hipotéticamente. ejercer 
sus funciones de consulto· 
ia gubernamental -esta
lecida por Ja ley- a salvo 

de militancias partidistas o 
"deológicas para concen
trarlas en el coru;ejo pura· 

ente técnico. 
A partir de 1982 -en que 

coinciden la expropiación 
bancaria en México y el as
censo al poder de Margaret 
Thatcher y Ronald Reagan 
poniendo a caballo la idea 
de restauración del libera
lismo v convocando al ern· 
presario a asumir la belige
rancia política-, en la co
munidad empresarial rnexi· 
cana empieza a apelarse 
~! di!:curso de la democra
cia y se implanta como 
imperativo del hombre de 

~
negocios el ejercicio del li
eraz.e:o no sólo de la ero· 
resa: también de la acción 

[

oclal y política. 

LA DIVISION 
DEL TRABAJO 

En la nueva tesitura 
ue tuvo como santo y 

seña México en Ja libertad 
(!982-1983)- se i m pon"' 
~ma esnecle de nacto para 
la división del trabajo: al 
las asociaciones de facto 
continuarán actuando bajo 
~u proverbial discrl'ción y 
~ólo anareccrán l.'n la escP. 
ra pública cmmrln la ¡:!r~
\ rñarl dl' lns ¡•onf11etos. ora 
l'nn rl ;:-ohlernn. ora cnn el 

mO"VrmlentO: soc1a!, asi ¡0 ~~c11a rntr" 10 y ~a~tes concertaaos. casi 
requiera. El poder tras el 1:- T>Or c1ento del total na- mv!ll'Jablemente, con la au. 
Lrono. y b) Jas asociaciones cmnal- P, u e d e separarse tondad. gubern~mental a la 
reconocidas por la ley as u- ~uando as1 C?nven!!'a a sm que estan adscritOS de acuer
mirán un papel más com- mtereses, un mco~fo~;. con do co? los mecanismos cor· 
bativo y lo harán no sólo los aparatos de direcc10n de porativos. 
en cuanto respecta de los la Concanaco o la Canacin- La base empresarial no 
problemas 0 programas eco- t.;a no puede hacer lo mismo tiene intervención. pol"9ue a 
nómicos· también lo harán sm ponerse al margen de la veces no conoce su ex~sten
en Jos que tocan al con.iun- le:v. así intente acreditall' sucia, en la designac:ión de _Jos 
to social y entre éstos Jos r~~n~!To en una nueva aJio- llderes del ConseJo Mex~ca
asuntos político-electorales, CiaCio~ ~a:alela. La n:~tura- no de Hombx:es de ~eg_?C~os, 
siempre que se ventilen en leza JUr1dica de la Copar. la fuerza mas dec1sona en 
el huerto ajeno. mex Y de otras centrale! las relaciones de la comuni-

Agrupamt'entos volunta· empr~ariale~ se dist.ingue dad patronal con el ~obier. 
rios los primeros y obliga. tambien en que la pnm~>rll no. Las etapas sucesonas en 
torios los secrundos --sobre Pstá expuesta a una even- PSte organismo pasaron por 
todo a partir., de QUe duran- tua1 cancelación d~ su regís- las mane& del natriarca E>n 
te el gobierno de Lázaro tro -eor:no ocurrió du~ante turno cuando no de derechos 
Cárdenas la visión corpora· <'1 sexemo pasado-, riPS!!O rlinásticos oto'l'~ado.s o recn· 
tiva implantó las leyes de Que no Ale:~nza • las otras nocidos ~ la aristocracia 
cámaras comerciales e in- corporacionea. emm·esarial. 
dustriales- la acción de Tan r emota comn ~sa es-
unos v otros tienen di!eren- nEl\>JOCRACIA 
cías de forma: no de fondo. CONSENSUAL !era de poder real es la del 

como modelos represen· Los principios democrá l:t. Consejo Coordinador Em. 
tativos de esas categorlas cos se violentan en las cor- presarial, no obstante estar 
organizacionales d e 1 os poraciones i!mpres aria 1 e~ integrado éste por formacio
miembros de¡ ¡ector priva- desde el momento en que nes institucionales a las que, 
do aparecen en el primer las cúpulas Se adjudican una individualmente, pertenecen 
rango -de facto- el Con- representatividad que no es· comerciantes e industriales 
sejo Mexicano de Hombres tá sujeta a elección en 101 de diversos ramos Y tama
de Negocios (37). Si bien es casos, por ejemplo, de los ños. La experiencia más an. 
cierto oue se trata de una consejos -de hombres de tidemocrática -aun en el 
sociedad v o 1 untariamente negocios o coordinador em. petit comité- la vive ac
constituida, sus miembros presarial-. Esta supuesta tualmente el CCE con un 
"de número" se reservan el representatividad ha sido linerazgo producto del con
derecho de admisión. Su de· impugnada sistemáticamente fUcto ahí donde no son más 
finición es plutocrática por a partir de 1987 en que em- de siete los votos reconoci. 
antonomasia. El Consejo piezan a suscribirse los pac- dos para designar directiva 
(CCE) es otro caso: su ac· tos, primero de Solidaridad nacional. En esta crisis in· 
ceso es limitado aunque Económica y luego nara la terna desempeñó papel pre
aqu¡ se trata. de tnstitucio- Estabilidad y el Crecimiento ponderan te la Coparmex, 
nes o corporaciones y no de Económico. dicho de paso que definió la lucha como 
Individuo~. como ocurre en Iniciativas patronales cuya resistencia de duros contra 
el CMHN. paternidad se atribuye al ex negociadores. En la Copar. 

Organizaciones de dere· p~esidente de la Concamín, mex misma se desestiman 
eh o son, entre otras. la V1cente H. BortonL los procesos electorales y ge
Con!ederación Patronal de Se desnaturalizan loa prln . ner~l!"ente sus m!lfldos son 
la República Mexicana (Co. dpios democráticos en las d~d1dos por no mas de me
parmexl, único sindicato asociaciones de derecho des- ~centenar de votos de re. 
patronal reconocido por la de el momento en que a Jos presentaciones que hablan 
ley, la e o n federación de empresarios -sobre todo • más por las familias patro
Cámaras Nacionales de Co· los pequeños y medianos- naLes que por la generalidad 
mercio (Concanaco), Confe. se les priva de la libertad de la comunidad, 
deración de Cámaras In· de optar por le. forma de Frente al CCE v las cá
dustriales (Concamín) y agrupación que mejor res- maras se nan planteado en 
Cámara Nacional de la In- ponda a sus intereses. La !Os últimos cuatro años mo· 
oustria de Transformación. afiliación o•ligatoria a !u vimientos asociativos que 
En el caso de la Coparmex cámaras de comercio o de la han denunciado la cansti
la. afiliación es voluntaria; industria les limita esa pre. tución oligooólica de las cú
en las otras instituciones la rrogativa. No sólo eso: lee pulas que defienden exclu
inscrinción es obligatoria, lmpone le. carga de la con- sivamente los intereses de 
cnmnul«iva. según lo dP!er· t~bución par~ el sosteni- un reducido grupa de em
mina la leY correspondten- m1ento financ1ero de eso. nresas. Los holdin~t entre 
te. organismos sin que, de otro los que aparecen aquellos 

No PS e1 régimen de ncr· lado. les permita injerencia que. bajo una sola admin'is
tC'ncnci;~ a esos orzanismnl> directa en la elección de sus tración, ll~gan e. controla11 
- postulantes ahora de la líderes confederados. Gene- nasta 117 ne,gocios que se 
dPmocr~tcia- asunto de J>O- ralmente, para la imposición articulan ?.n diversas redes 
<"l monta. Micntrall 11UP un de éstos, se aplica el princi- P'fOductivas. 
ifisié!t'nte ife la Copl'rmex plo del consenso entre los Todavía en meses recien· 
-quP por lo nrmá3 af1lia a agentes de los interese• do- tes la Concamin encaró su 
un porccntaiP de l'mpl"t'Sa- propia crisis interna con 
· ·· · motivo de una reforma es

tatutaria que discrecional
mente sustituye en los es
tados o las regiones las 



representaciones naturales 
de los industnales nor coor
dinaciones designadas -nO 
elegidas- cuYos derechos, 
por aña.didura, se reducen 
a voz y no a. voto. 

Si esas formas de rela
ción en la vida interna de 
las corporaciones empresa
riales lesionan los ~ntereses 
de la comumdad, hav otros 
factores irr1tantes entre }as 
diversas categorías patro· 
nales· las cor·respondientes 
a las relaciones con }OS pal'· 
tidos palíticos. también asu
midas de manera arbitraria 
aunque ·aQuí se invoque el 
"título uersonal'' para no 
contrariar )Ps supuestos de 
la apolitiddad de las orga-

del Partid~ Revolucionario 
Institucionaf'- o del Partido 
Acción Nacional; a titulo 
personal también se apro
pian de candidaturas a 
puestos de elección popular 
o de las prebendas que los 
sucesivos titulares del po· 
der político ofrecen al sec
to; privado a expensas di' 
una representatividad que 
no cuenta con el consenso 
de la comunidad y a costa 
de los intereses generales 
del sistema económico. 

nizaciones. 
"A titulo personal" los 

más conspicuos lideres cm· 
presariales s~ aorrogan la 
representación lo mismo 
para financia!' campañas 

Es en el trasiego de rP.· 
presentaciones apócrifas o 
en el tráfico de influencias 
''en nombre de ... " donde 
se incuba la monstruosa 1 
concentración de la riqucr 
za nacional que afec~a o 
sólo a otros sectores so la
les sino al eslabón m ' dé· 
bil de la oropia emptesa. 



EXCELS'n 
co. c. 



Informe de SHCP y SPP a 1a Cámara de Diputados 

Disminuvó en más de 2,160 mdd la 
deuda pública neta en enero-marzo 
~ déficit financiero se transformó en superávit: supét:_a 16 t1AlU 1991 
los $4 billones, sumando ingresos por la venta de Telmex 
Dura<¡te el primer trimestre de 1991 la deuda económica neta de México 
disminuyó dos mil 160.8 millones de dólares con respecto al cierre de 
1990, con lo que el saldo ascendió a 61 mil482.5 millones de dólares. Asi
mismo, al mes de marzo el monto del débito público bruto se situó en 76 
mil 669.2 millones de dólares, lo cual representa una disminución de mil 
101.1 millones de dólares a diciembre del ar'lo pasado. 

Lo anterior fue revelado por el Informe sobre la Evolución de la Econo
mla y la Deuda Pública en el primer trimestre de 1991 presentado ~r el 

ecutlvo a través de las secretarias de Hacienda y Crédito Público y R(o-
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DEFICIT FINANCIERO EN EL PRIMER 
TRIMESTRE 

- Millones de Pesos de 1978 -

Ene-Mar 1990 Ene-Mar 1991-

lncl~ lngnteoe por vcnl• de TE(MEX. 

\ amación y Presupuesto, a la Cámara de Diputados. En el documento se 
dé\taca que en el periodo mencionado, el pago por concepto de servicio 
de fa deuda ascendió a dos mil 385.1 millones de dólares. De esta canti
dad, mil 426 millones de dólares correspondieron a la amortización del 
principal y 959.1 millones de dólares al pago de intereses. 

Subraya que al comparar estas erogaciones con las realizadas en el pri
mer trimestre de 1990 (que fueron tres mil961 millones de dólares; mil304 
de capital y dos mil 657 de intereses), se percibe la importante reducción 
en los pagos resultados de la re negociación de la deuda externa emprendi
da en 1989. 

En lo que respecta al débito externo del Gobierno Federal, el informe in
dica que el valor nominal de los saldos de su deuda se incrementó en 
114.2 mil millones de pesos, al pasar de un saldo de 158.6 billones de pe
sos en diciembre de 1990 a 158.7 billones de pesos al cierre de marzo de 
1991. 

Este incremento, explica, casi nulo se debe al sano comportamiento de 
las finanzas públicas y a las medidas adoptadas en lo concerniente a la 
estructura de las distintas fuentes de financiamientos. En términos reales, 
resalta, esto representa una calda de 13.3 por ciento respecto al saldo a 
marzo de 1990. 

La deuda privada con las instituciones financieras del exterior, apunta, 
ascendió aproximadamente a seis mil 258.8 millones de dólares en el pri
mer trimestre de este ar'lo. Esta cantidad es superior en 123.7 millones de 
dólares a la registrada en diciembre de 1990. 

Más adelante, ser'lala que al mes de marzo de 1991 se amortizaron mil 
426 millones de dólares, de lo que se desprende que durante el primer tri
mestre de 1991, el endeudamiento externo neto ascendió a 577.6 millones 
de dólares, cifra que resulta de los desembolsos externos por dos mil 
003.6 millones de dólares y la amortización de mil 426 millones de dólares. 

Por otra parte, •• Informa de un resultado muy Importante: lo que hasta 
ahora habla venido siendo un déficit financiero (gastos totales mayores a 
los ingresos totales del sector público) se convirtió en un superávit de 
cuatro billones 272 mil millones de pesos en el mismo periodo de enero 
a marzo de 1991. 



El superávit financiero refleja los ingresos derivados de la venta de Tel~
fonos de México; sin embargo, aún sin considerar tales ingresos, el resul
tado serra de todas formas satisfactorio, pues el déficit serra prácticamente 
nulo. 

Observando las cifras de este primer trimestre con respecto al mismo 
periodo del al\o anterior, se nota que los ingresos presupuestales aumen
taron en términos reales en 9.7 por ciento; que el gasto total disminuyó en 
21.5 por ciento (a lo cual contribuyó la disminución del servicio de la deuda 
como consecuencia de la renegociación y por la disminución de las tasas 
Internas de interés derivada de las menores tasas inflacionarias y de las 
perspectivas económicas); el gasto programable (el destinado a consumo 
e inversión) se redujó en 4.2 por ciento y el superávit primario aumentó en 
11.1 por ciento. 

Cabe resaltar que la reducción del gasto programable fue selectiva, for
taleciendo el gasto orientado a elevar el bienestar de la población y a man
tener e Incrementar la infraestructura económica y social. Por ejemplo, el 
gasto de inversión aumentó durante el primer trimestre comparado con el 
mismo periodo del afio anterior en 59.2 por ciento . 

.El fortalecimiento de los ingresos presupuestales, que crecieron real
mente en 9. 7 por ciento respecto del mismo trimestrE~ del ano pasado, se 
apoyó en la consolidación de las reformas fiscales de 1989 y 1990, en el 
incremento de la eficiencia recaudatoria y, de manera especial en la parte 
de los Ingresos por la venta de Telmex que se registró en los primeros tres 
meses de este al\o• 

..J 
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Superávit eq rmanzas públicas, 

ty~~~l~fot;:~~:;.:.í~d~~:~n:~~a y la E Deuda Pública en el primer trimestre de este año pre
sentqda anteayer por las secretarías de Hacienda y Crédi
to Público y Programación y Presupuesto a la Cámara de 
Diputados, hay dos hechos sobresalientes que merecen 
ser destacados. En primer lugar, la deuda pública econó
mica neta (aquella que toma en cuenta el valor presente 
del ahorro implícito en los bonos a la par así como otros 
activos financieros del gobierno federal en el exterior) 
disminuyó en más de 2 mil 160 millones de dólares. Este 
resultado sería el más indicativo sobre el comportamiento 
del débito, mostrándose los signos positivos en que, trans
curritla la cuarta parte del ruio, el endeudamiento neto cu
bre sólo el 21. 4 por ciento establecido para todo el ejerci
cio fiscal de 1991. 

Indudablemente, el resultado en materia de deuda ha 
respondido a la renegociación llevada a cabo, a la actitud 
de las autoridades y a las necesidades de la economfa. 
Así, la renegociación redundó en una menor transferencia 
de recursos al e:t:terior, as( como también en una disminu
ción de la deuda aczunulada, lo cual ha traído como con
secuencia la generación de expectativas positivas de parte 
de los diferentes agentes, quienes han fortalecido el aho
rro interno y la inversión productiva. Además, cabe hacer 
mención de que las autoridades no han rebasado los li
neamientos aprobados por el Congreso de la Unión, por 
lo que el fantasma del sobrendeudamiento continúa ente
rrado. Pero todo ha sidÓ posible, porque la evolución de 
la econom(a ha sido ampliamente favorable: se ha podido 
combinar la tendencia a la recuperación económica con 
una tendencia hacia el descenso del crecimiento de los 



precios. 
El segundo resultado destacable es el observado en el 

terreno de las finanzas públicas, mismas que son supera
vilarias hasta ahora. Si se comparan los gastos totales 
con los ingresos totales del sector público, durante el pri
mer trimestre, estos últimos superaron a los gastos, por 
lo cual se habla de una transfonnación del déficit en supe
rávit y constituye un notable logro de la poUtica de estabi
lización. Incluso si no se toman en cuenta los ingresos 
pro1•enientes de la venta de Teléfonos de México, puede 
decirse que el déficit ha desaparecido, pues se igualan en
tradas y salidas. En pocas palabras, fray estabilidad en 
las finan::.as gubernamentnfcs , algo que se hab(a vuelto 
obsesión desde hace muchos años)' que ahora por fin se 
alcanza. 

¿Qué quiere decir que huya estabilidad en las final~:.ns 
públicas? Quiere decir, por ejemplo, que un elemento de 
la demanda agregada no está teniendo efectos sobre la in
flación; significa que el sedor público 110 sustrae una can
tidacl importante de recursos financieros para poder cubrir 
su déficit y, en consecuencia, no desalienta la inversión 
privaLla. Pero sobre todo, los resultaL/os de este primer tri
mestre ünplican que el Estt.Ulo se dedica ya plenamente a 
lo que es su tarea fwulamemul, la atención a la sociedad 
y la dotación de infraestntctura. Un renglón en lo que esto 
se puede observar es en el gwto de inversión que au¡nentó 
en el periodo enero-marzo de 1991 en comparaci6n con el 
mismo lapso de 1990 en 59.2 por ciento en ténninos reales 
(dcscoltlalldo los efectos de la injlaci6n) • 
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El descenso en tasas de interés ha permitido amortizar el débito interno 

La deuda pública total será inferior a 
soo/o del PIB en 1991: Guillermo Ortiz 
La captación de capitales responde 
al menor riesgo que ofrece el p~ís 
MARIA LUISA ALOS, ENVIADA 

MONTERREY, 22 de mayo.-Las ex
pectativas para este ano en cuanto a 
la proporción de la deuda externa e 

! interna mexicana, es que la suma de 
1 ambas no supere el 50 por ciento con 
1 respecto al Producto Interno Bruto 
1 (PIB). Ello como consecuencia de la 

reducción de las tasas de interés que 
• ha permitido la amortización real de 

~ 
la deuda interna. En 1987 esa propor
ción fue del 90 por ciento del PI B. Lo 
anterior fue pronosticado por el sub
secretario de Hacienda y Crédito Pú-
blico (SHCP), Guillermo Ortiz Martl
nez, quien reconoció que aunque se 
alcance la meta de reducir la inflación 
a la mitad de la registrada el ano pa
sado, continuaremos con un Indica 
"demasiado alto" en comparación 
con la de nuestros principales socios 
comerciales. 

Indicó que se ha decidido separar 
la actividad financiera patrimonial
mente de la industria del comercio. 
Con este hecho, negó que el papel 
promotor de los bancos en los nego
cios no se dé. De hecho, se permite 
la inversión de capital de riesgo de 
los bancos en empresas comerciales 
e industriales. Lo que no se permitirá 
es que se vuelvan a constituir los 

2.3 MK o 199 
grandes grupos comerciales, finan
cieros e industriales que se tenlan an
teriormente. 

Durante su participación en el 111 
Foro Nacional Sobre Estrategia 
Económica y Financiera de México 
para la Década de los 90, organizado 
por el Instituto Mexicano de Ejecuti
vos de Finanzas (IMEF), el subsecre
tario afirmó que un aspecto importan
te en materia de desincorporación lo 
constituye la venta de Teléfonos de 
México, por la cual el Gobierno Fede
ral recibió cuatro veces su valor de lo 
que hubiera recibido hace dos anos. 

Por otra parte, el subsecretario hi
zo mención del reciente descenso de 
las tasas de interés, tanto de las no
minales como de las reales, las cua
les han propiciado la expansión eco
nómica. Destacó que la· última emi
sión de Ajustabonos (que son pape
les del Gobierno que están ajustados 
a la inflación), se realizó hace poco 
menos de dos anos. La tasa real de 
este instrumento en su primera emi
sión fue superior al 19 por ciento, 
mientras que en la actualidad las ta
sas de estos papeles de tres anos se 
encuentran a un nivel del seis por 
ciento. 

(%) 

.DEUDA PUBLICA TOTAL 
(Porcentaje del PIB) 

100r-------------------------------~ 

80 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 

iElJ Deuda externa ~Deuda interna* 

111 1991 estimado total 

Elaboración propia con datos de GEA 
• Incluye deuda publica interna del gobierno federal y sector paraestatal 

Esto indica un cambio de expectati
vas dentro de la transformación del 
clima de confianza que se ha produci
do en el pais. De la misma manera, 
ai"iadió que este comportamiento se 
ha reflejado también en el alarga
miento de los plazos de colocación 
de la deuda pública. 

Otro ejemplo de que la economla se 
encuentra preparada para incursionar 
en los mercados a largo plazo, lo re-

presenta el vencimiento promedio de 
la deuda pública, la cual qra en 1987 
y 1988 entre 17 o 18 dlas, mientras 
que ahora es de cerca de 300 dias. 

Subrayó que las entradas de capi
tal (provenientes de la Inversión Ex
tranjera Directa o a través del merca
do financiero) han mostrado un ca
rácter de estabilidad y permanencia, 
" al responder -dijo- esencialmen
te a una percepción de mayor pro-
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ductividad y menor riesgo por parte 
de los inversionistas". 

Guillermo Ortiz expresO que al ha
berse desmantelado el mecanismo 
de encaje y eliminado los cajones se
lectivos de inversión, se han liberado 
muchos recursos para la inversión 
productiva por parte del sector priva
do, por lo que la competencia es mu
cho más pronunciada ahora que an
tes. En el pasado tenlamos una situa
ción en que los rendimientos de los 
bancos en sus activos y pasivos esta
ban controlados por la intermedia
clón, "el dla de hoy, los sellares ban
queros tendrán que trabajar, lo cual 
significa un cambio muy importante. 

Al ser entrevistado al término de su 
participación en este foro, Ortiz Martí
nez senaiO que para la venta de los 
18 bancos se seguirá el mismo proce
dimiento que para la desincorpora
ciOn de Telmex. Asimismo, explicó 
que para la venta de Bancomer se es
tá organizando un movimiento por 
parte de los consejeros nacionales y 
los miembros del Consejo Consultivo 
de esta institución, que suman apro
ximadamente tres mil personas, para 
adquirir un paquete significativo del 
banco• 
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Estabi.)J•dad - ')~~1 "':t~Q,91tando un mejor funcionamiento de los mercados, se sigu;-Y creetmleu u recuperando el crecúniento en fonna gradual y estable. 
, • • esto es, sin que haya disparos inflacionarios. 

C0fi Ufia deuda publica baja Paral~grarqueladet'!asehayareduc~lopráct~camen-
te a la 1mtad hemos debzdo pasar por vanas expenencias. 

T- a afinn~ción del subsecretario de Hacienda, Guiller- En prú~er lugar, ha sido el efecto de haber renegocu1do 
L mo Ort¡z, ayer en Monterrey en el sentido de que la con éxzto la dezula externa, cuyo acuerdo se finnó el 4 de 
deuda pública total (incluyendo la et:terna, la interna y la febrero de 1990, además de la instrwnentación de esque
del sector paraestatal) llegará a ser menos del 50 por mar swnps (conversign de deuda en inversión), y de depre
ciento del P!B (Producto Interno Bruto) en 1991, es a len- cinción d<!l dólar en los mercados internacionales. En se
tadora por varias razones. En prúner lugar porque se pro- gundo ténnino, se ha logrado por la reducción sustancial 
duce a escasos dfas de que se haya dado a conocer un que se ha producido en las tasas de interés que han penni
avance sustancial en materia de saneamiento d~ fas finan- tido la amortización de porciones collSiderables de deuda 
zas públicas, con la obtención de un superávit nunca visto interna (no deberla olvidarse el nivel nominal y real que al
en la historia reciente del pafs, con lo que·el sector públi- canzaron las tasas, sobre todo en momentos en que selle
co no resta recursos financieros al privado en el mercado. vaba a cabo la renegaciación de la derula et:terna, pues el 

En segundo lugar, la declaración acontece en un día en mercado tenía que premiar consúlerablemente a aquellos 
el que se redujeron en el mercado de di~ero las tasas de que sop011ando incertidwnbre arriesgaban su dinero en el 
interés de los Certificados de Tesorena (Cetes) en todos interior). Y en tercer lugar, desde luego, cuenta que haya 
su plazos, alcanzando su nivel más bajo. Cuando estos recuperación del crecúniento, pues así la deuda reprerenta 
rendúnientos disminuyen enfonna ostensible como ahora, una proporción menor del producto total. 
no se puede dejar de considerar el contet:to favorable de Importa recalcar que este logro ha et:igu/0 esfuerzos e 
los flujos de capital del et:ferior. En efecto, el nivel de las imaginación. Nada se ha logrado mediante el expediente 
tasas es muestra de que sigue arriba~ulo capital y de que .fik·il del decreto. Observadas detenidamente las cosas, esto 
las expectativas inflacionarias son de una inequ(voca se- trti'O un origen virtuoso -la renegociación de la deuda et
Jial a la baja. tema-, origen que pudo registrarse merced al ajuste eco-

¿ Qué tan significativo puede ser que la deuda no rebase IIÚmico practic(l(/o y ~ la concertación desplegada por los 
el 50 por ciento del P!B? Para responder a esta pregunta agentes, mümos que supieron supeditar intereses particu
s6lo habria que pensar que hace apenas cuatro mios ese lares al interés general de reducir la inflación y negociar 
total representaba un 90 por ciento de zm PIB menor~ Los en buenos ténninos la deuda. Continuar con este proceso 
alcances de estos datos son súnples: al mismo tiempo que será posihle si la ertabilización de la economía pennenece 
se restablecen equilibrios básicos en la economía, facili- Y si se mantiene la unulcul para hacer crecer la economía • 
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Sugt:· f!í e Japón a México pagar su, ~Aeuda 
. 1 d 12. JU\ ' A~91 • inte ancarta en e nter~a o s~cundano 

'{OKIÓ~ 11 de junio.- La ban- ~la en e1 mercadO, que se x· Mé leo y no en salir~: 
~mexicana deberia liquidar la u~ en torno a los mil millo- puesta seria como una 
deuda lnterbancaria que se ne- nes df dólares. ción del "acuerdo de 
gocia en el mercado secunda- Precisó que cada banco me- caballeros" establecido en 
rio Y después llegar a un acuer- xicano negociarla con cada 1982 entre México y la banca 
do individual con cada acreedor cómo liberar e1 resto extranjera, según el cual el ni
acreedor para liberar el resto del débito de manera gradual, vel agregado de depósitor in
de sus lineas, afirmó hoy una al establecer un periodo de terbancarios en el pals se man
fuente financiera, citáda por tiempo en que e1 monto del de- tendrla Igual hasta diciembre 
Notimex. ~ pósito interbancario se man- de 1992. 

Sellaló que una opción tendrla constante. 
que México recomprara el Subrayó el banquero que en Destacó el ejecutivo que el 
\ito que circula en el mercado principio podrlan aparecer pro- nuevo acuerdo que se estable
~undario, que es el más volé- blernas legales con esta estra- carla entre cada deudor y acre
ti!, ¡wa que luego se negociara tegia, como el del "pari pas- edor y no entre el gobierno me
de manera individual entre su", que requiere que no se xicano y el conjunto de los 
deudores Y acreedores. favorezca a un acreedor sobre acreedores. La esencia de la 

Conocedor de la situación los demás. propuesta es que México no 
del débito lnterbancarlo mexl- Expresó que una liberación debe tomar una decisión que 
cano el ejecutivo so~u~o que de las lineas no generarla una mine la confianza de la banca 
desaprobarla cualquier Intento salida masiva del depósito in- extranjera, "asustada" por el 
de restructura~ de los depó- terbancario japonés del pals, Plan Brady. 
sitos interbancanos pot~pel a pues la banca japonesa está in- Apuntó que a pesar de la~ri-
largo plazo o a un descbtnto, teresa da en seguir trabajando sis de la deuda externa Méxrllo 
~e su valor nominal. 

A'l~Rnó que México cuenta 
con las reservas de divisas sufi-
cientes como para poder ~- , 
parar el interbancarlo que v-

~ mantenido un buen récord 
de~gos de los créditos a cor
to plazo, corno el lnterbanca
rlo, y que seria perjudicial mer
mar la buena Imagen del pafs 
para esa clase de crédito, que 
es el único que le queda. 

8 banquero consideró fun
damental que de alguna mane
ra u otra se liberen los cuatro 
mil 800 millones de dólares de 
deuda interbancaria mexicana 
para mantener la conf~anza en 
el sistema financiero de esa na
ción. 

El subsecretario de Haclettda 
mexicano, José Angel ~rriB. 
viajar6 en estos «<as Japón 
para analizar con los cos ja-
poneses, que son mayores 
acreedores int ncarios de 
ese pals, pro s de Méxi-
co para r este débito. 
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Así Vamos ... . ~991 
Nivel Problemático de la Deuda Interna 

JUAN CASTAINGTS TBLLERY 

La deuda pública interna ,sigue situándose en niveles peligrosos no solamente 
para el sano desarrollo de los cir<l\litos monetarios, sino también para la economía 
en su conjunto. 

Se debe reconocer que durante el año pasado, la deuda interna permaneció 
casi estable, cuando la medimos en dólares; sin embargo, su crecimiento ha sido 
muy elevado, sobre todo a partir del Pacto. 

Son dos los hechos que permitieron que la deuda interna se estabilizara du
rante el año pasado : los ingresos por ventas de empresas públicas y la reducción en 
gastos del sector público. 

Sin embargo, cuando evaluamos la deuda interna en dólares y vemos su ev<r 
lución desde 1984 (veáse la gráfica anexa al articulo), podemos observar que desde 
1984 hasta 1988 la deuda interna es estable o incluso ligeramente descendente ; sin 
embargo desde inicios del Pacto entre 1988 y en 1989, la deuda interna creció rápida
mente y luego en 1990, tendió a la estabilidad. Sin embargo y a pesa.:: de la relativa 
estabilidad de 1990, el crecimiento de la deuda interna es enorme, ya que su aumento 
alcanzó los 28,681 millones de dólares. 

Debemos reconocer que debido a la tranquilidad actual que se vive jilñ los cir-



cu1tos '\l'lOnetarios, la deu
da inte~a no se presenta 
como una amenaza inme
diata a la estabilidad mo
netaria; sin embargo, su 
monto es muy elevado y le 
otorga una fuerza excesiva 
a los tenedores de esta 
deuda. El hecho de que pa
ra finales del año pasado 
alcanzara la cifra de 52,411 
millones de dólares nos 
muestra que a pesar de, 
que actualmente las reser.' 
vas del Banco de México 
son altas, resultan insufi
cientes para hacer frente a 
cualquier movimiento es
peculativo que puedan ini
ciar los tenedores de deuda 
pública interna si en algún 
momento y por cualesquier 
causas, buscaran cambiar 
sus documentos por dóla
res. Son unos cuantos los 
que poseen el grueso de es
ta deuda; ellos han acumu
lado un poder excesivo so
bre las finanzas nacionales. 
Es cierto que en la actuali
dad no hay ningún movi
miento especulativo, pero 
la historia reciente nos 
muestra la presencia de 
muchas tormentas especu
lativas que han sacudido 
con fuerza al pafs. 

El Pacto ha sido una de 
las causas más importan
tes del crecimiento de la 
deuda interna. Para evitar 
la especulación el Pacto 
otorgó dos enormes venta
jas a los grandes tenedores 
de capital financiero en 
México. La primera consis
tió en ofrecerles la relativa 
estabilidad del peso; de es
ta manera pudieron hacer 
inversiones financieras en 
México, manteniendo su 
contabilidad en dólares, 
que siempre han llevado. 
En segundo lugar, se ofre
cieron altas tasas de inte
rés monetarias, las cuales 
frente a una estabilidad to
tal del peso frente al dólar 
en 1988 y un deslizamiento 
suave en 1989 y 1990, impli
caron la existencia de altas 
tasas de interés cuando és
tas se midieron en~lares. 
Estas tasas de inte s con
dujeron a que se se 

más en dólares cuando se 
hacían inversiones finan
cieras en México, que 
cuando se mantenía el di
nero en EU; este hecho 
condujo a que en un pri
mer tiempo se dejase de 
sacar dinero y, en un se
gundo lugar, incluso se tra
jese una parte del fiinero 
que se habfa sacado. \ 

El resultado fue ql}t! se 
logr9 una estabilidad ~o-
netaria, qu• ha sido el ele
mento clave en la estabili
zación de precios; sin em
bargo, el costo de esta es
tabilización ha sido muy 
elevado; una parte subs
tancial de este costo se no
ta en el incremento de la 
deuda interna. Durante el 
Pacto, este aumento as
ciende a 28,681 millones de 
dólares; la cantidad es gi
gantesca y de hecho es ma
yor que el valor de toda la 
banca que hoy se privatiza 
e incluso, mayor qu1 el 
conjunto de empresas pú
blica puestas en venta. Es
te es el premio que Sf les 
ha otorgado a los ten. ~o
res de deuda pública para 
que no especulen contra el 
peso; se trata de una de 
las mayores transferencias 
de riqueza desde toda la 
economía hacia unas cuan
tas manos, que se haya 
realizado en toda nuestra 
historia económica. 

Los grandes tenedores 
de dlnero han sido especu
ladores por ex~elencia, hoy 
para que no es~ulen e in
cluso traigan s dinero de 
regreso, la polft a mone-

taria les ha dado un pre
mio enorme. La estabili
dad monetaria se logra, 
pero la concentración de 
recursos monetarios y Jos 
correspondientes a la ri
queza nacional. llega a ni
veles increfbles del de has-
ta hace unos cuantos años. 
Pocas veces en nuestra 
historia la economía nacio
nal ha estado en manos de 
unas cuantas familias co
mo ahora. 

Por ejemplo, si vemos el 
total del dinero captado 
por la banca comercial, en
contramos que más de 50% 
del total de lo captado se 
encuentra en cuentas que a 
finales de junio de 1989, te
nían un saldo mayor a 1,000 
millones de pesos; estas 
cuentas abarcan desde 
cuentas de cheques y todos 
los Instrumentos con que 
cuenta la banca para cap
tar dinero, las que repre
sentaban un total de 9 mil 
540 contratos. En el lado 
opuesto, 26.27 millones de 
contratos tenían un saldo 
inferior al mi\ón de pesos 
y representablna 2.02% de 
la captación. 

Es decir que menos de 
10,000 t:ontratos que repre
sentan .Cl.'J% del total, son 
los que defil1j;ln el funciona
miento global del sistema 
bancario mexicano. Consi
dérese que hablamos de 
contratos y no de personas, 
que existen algunas de 
ellas que tienen varios con
tratos (sobre todo a este 
alto nivel) y que muchos 
de estos contratos pertene
cena empresas (de las que 
son dueñas unas cuantas 
personas) y que, además, 
muchos de estos contratos 
pertenecen a empresas e 
instituciones gubernamen
tales; todas estas razones 
nos indican que son mucho 
menos las personas que 
manejan y tienen el poder 
sobre tales contratos. 

Vivimos una sociedad 
segmentada, hay dos Méxi
cos que se tienden a sepa
rar cada vez más. Tómese 
en cuenta que entre la 
enorme riqueza de unos 
cuantos y la pobreza gen
ralizada, las clases medias 
abarcan un espacio muy 
pequeño. Defi,..tivamente, 
la sociedad poü~ es en 
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cierta medida un reflejo de 
la sociedad económica y 
una pirámide amplia en su 
base, pequeña en su sector 
intermedio e intima en su 
cúspide. Es una sociedad 
~roblernática y muy poco 

propicia para la demo
cracia. Pero m fin, tal es 
la sociedad mexicana en el 
momento de la discusión 
clave sobre el TLC. Des
graciadamente todo indica 
que éste tenderá a ahondar 
la segr,nentación de nuestra 
sociedad. 

ATENTO AVISO. Recor
damos que a partir de la 
semana próxima. ASI VA
MOS ... comenzará a apare
cer Jos sábados. 
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Los recursos obtenidos por el Impuesto al Valor 

Se ~edu!io en $112 bill l Agregado se ubicaron li¡eramente arriba de los 14 
.l' ~ • ones a billones. que significaron 3.34 billones más que en 

d d 
' bli . . los primeros seis meses de 1990; el impuesto a la 

eu a pu ca en enerO-JuniO ~~u~~óyn s~fJ~4l.5~~~~~~ ~~~ e!;1 ~ 
. . . dos casos, agregó la SPP. se observaron ligeros au-

• P_rec1sa la d~pendenc1a que en el m1smo mentos en la captación con respecto al ano pasado. 
penodo, los mgresos gubernamentales La dependencia hizo hincapié asimismo en que 

aumentaron en 32.2 billones e las operaciones del sector público arrojaron un su-
Por GEORGINA HOWARD perávit total de recursos fin~ncieros por 6.3 billo-

Reportera c1e EL UNIVERSAL nes de pesos Y el monto de Intereses pagados fue 
4 . n f.: n t'lQ4 negativo en 825,4000 millones de pesos 

. La Secretaria de PrograSact:~ntY,ilM9up~lin· . Explicó que el desendeudaf'!liento externo se de
dicó que durante el primer semestre del año el sec· nvó de una entrada de créd1to externo neto a la 
tor público en su conjunto observó un desendeu- banca de desarrollo por 3.29 billones de pesos y de 
damie~to ~e"!"'o de 11.2 billones de pesos. u!l endeudamiento extern<? neto negativo por 14.5 

. Prec1só as1m1smo que los ingresos totales del go- b1llones de pesos del gob1erno federal y el sector 
b1erno de enero a junio sumaron 88.1 billones de paresta~l.. .. . 
~os, es decir, en términos nominales fueron 32.2 E_ste ult1mo monto, ~IJO, resultó de una a.mortl· 
billones de pesos más que los registrados en igual zac1ón neta de deuda d1rec~ por 16,5000 ~Iliones 
periodo de 1990. de pesos, un desendeudam1ento de 12.5 billones 

De éstos, explicó, la mayor cuantla ·66.3 billones- por conc~pto de l_a pri~a~i.zación de Telmex. y una 
se. obtuvo del sector no petrolero y en segundo tér· acumulac1~n de d1spo01bihdades en el extenor por 
m1no los recursos tributarios que alcanzaron 44 bi· 632,100 m1llones de pesos, entre otras. 
llones de pesos. Por otra parte, la Secretaria de Programación y 

En ambos casos, señaló la SPP, se detectaron Pr~upuest~ estill_ló que los recursos utilizados por 
aumentos -en términos nominales- del orden de los el s1stema fmanc1ero de fomento para financiar a 
25.9 billones y ~0.6 billones de pesos, respectiva- los se~tores social y privado registró un uso de 
mente, con relaclól'_l al año anterior. 7.47 b1llones de J?8SOS, co.n lo cual se r~i~tró un 

Por lo que se ref1ere a la cuestión fiscal, la Secre- supe~v1t económiCO de ca)a del sector público por 
tarfa de Programación y Presupuesto detalló que 17,2 b1llones de pesos. 
~r concepto del Impuesto Sobre la Renta el go- .Este monto estuv~ compuesto ~r un financia· 
b1e'"? federal captó 21.1 billones de pesos, 0 sea, m1ent<? externo.negat!vo por 14.5 t?illones de pesos 
5.1 b1llones más que el año anterior. Y un fmanc1am1ento mtemo negatiVO por 2.7 biiJo. 

nes de pesos. 
Má.s a~elant~. la dependencia resaltó que el fi· 

nanc1am1ento mterno al sector público no finan
ciero se obtuvo de los valores gubernamentales por 
un monto de 6.4 billones de pesos -colocados entre 
empresas privadas y particulares· y un financia
mientoneto del sistema bancario por 2.9 billones de 
pesos. • 

Y el financiamiento neto del Ba\co de México al 
sector público no financiero, concluyó la Secretaria 
de P~ogramacton y Presupuesto, fue negativo en 
7.7 b1llones de pesos y una amortización en el ru· 
bro d~ ~ por 4.32 billones, por concepto de las 
pnvatit'ac1ones de Teléfonos de México y otros ban· 
cos. 
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Amgitizó el gobierno deuda pública y aumentó sus 

~~!~~r~R~o~!~!~.~.~~~9c~1 ~~r.~~. c~n~.,~?~!~~~~~~!~ 
' flna""'amientos no por mera decisión admlnlstratl· 

va, sl rlb..~or mayor eficiencia; alcanzar sectores de 
la economf.a a los que dlflcllmente ha llegado el cré
dito lnstitudonal, y promover el avance tecnológico 
en las empresas de los acreditados finales, sean 
campesinos, Industriales, prestadores de servicios, 
constructores de vivienda popular o exportadores. 

ACAPULCO, Gro., 1o. de octubre.- El secretario de 
Hacienda y Crédito Público, Pedro Aspe Armella y 
el director general del Banco de México, Miguel Man
cera Aguayo, informaron que se logré amortizar 20 
billones de pesos de deuda interna e incrementar a 
16 mil 270 millones de dólares el nivel de las Reser
vas Internacionales del pals, lo que representó a és
tas un crecimiento del 93.3 por ciento en relación a 
1990 en que se ubicaron en los 8 mil 415 millones 
de dólares. 

Durante la Inauguración de la séptima Reunión 
Nacional de la Banca, que congregó a representan
tes de bancos de todo el mundo, el titular de la 
SHyCP y del banco central, coincidieron en senalar 
que la banca de desarrollo se ha transformado para 
dirigir sus recursos a la sociedad civil y ya no de for
ma Indiscriminada a las grandes empresas públicas 
y privadas. 

Hoy la banca de desarrollo es ya un Instrumento 
de equidad y de Impulso a los sectores productivos 
prioritarios, que contribuye a la gestación de una 
nueva cultura empresarial, menos dependiente de los 
subsidios y más comprometida con su productividad 
y eficiencia. 

El sistema financiero, aseguró Aspe, está ahora 
capacitado para actuar en la solución de rezagos en 
diversos sectores. Asl, remarcó, la banca de desa
rrollo como Instrumento financiero del ~stado se ha 
vuelto más eficiente, selectiva y especializada para 
financiar, junto con..Ja banca comercial, el desarro
llo de las pequenas y medianas industrias y comer
cios, en las que se genera la mayor cantidad de 
empleos del pals y las que deberán desempenar un 
papel fundamental en la elevación de la competitivi 
dad del aparato productivo mexicano ante la apertu
ra comercial. 

Mancera Aguayo fue más allá: "Los bancos de de
sarrollo están adoptando mejores programas que en 
el pasado. Ya no se trata de otorgar subsidios indis· 
criminados mediante la aplicación de tasas de Inte
rés artificialmente bajas, sino de descubrir e 
Implantar nuevas tecnologlas de crédito". 

El ,s'ecretarlo de Hacienda por su parte aseveró 
que por instrucciones del presidente Salinas de Gor
tari, el pasado 27 de septiembre y con cargo a los 
recursos acumulados en el Fondo de Contingencia, 
se amortizaron 20 billones de pesos de deuda Inter
na pública, cancelando pasivos que el gobierno fe
deral mantenla en el Banco de México. Al mismo 
tiempo, externó, permitió Incorporar a las reservas 
Internacionales los dólares que se encontraban en 
ese fondo. · 

Referente a la amortización de la deuda Interna, 
Aspe estimó que la cancelación fue del orden del12 
por ciento del total y que en los próximos anos ge
nerará ahorros de casi 3.2 billones de pesos por anos 
por el no pago de los Intereses por el servicio de la 
deuda cancelada. 

FONDO DE CONTINGENCIA 

Al viernes 27 de septiembre los recursos en mone
da nacional que se encontraban en el Fondo de Con
tingencia eran de 11 billones 400 mil millones de 
pesos, de los cuales CMatro billones 700 mil millo· 
nes (unos tres mil 241 millones de dólares) provie
nen de la venta de Telmex; seis millones 200 mil 
millones de otras deslncorporaclones y de los Inte
reses generados. 

Cabe destacar, dijo, que se ha pagado en su to
talidad Multibanco Mercantil de México, Banpals, 
Banco del Oriente, Banca Contra y Bancreser, mien
tras que por Banamex únicamente se ha recibido el 
46 por ciento del total, 16 por ciento más que. lo es
tablecido en la convocatoria publicada par)l su venta. 

Pedro As pe afirmó que la evolución de la econo
mla ha sido satisfactoria y en siete púntos resumió 
los resultados obtenidos en los últimos meses, a los 
cuales los calificó de satlsfactorf'os. 
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Aspe: la reducción de la deuda interna bruta permitió un ahorro de casi t3.2CQ.illones anuales . -zu:T mM 
Se reduce el endeudamiento público en 120/o con recursos del Fondo de 

Contingencia 



del comercio, para que estos sectores puedan desempeñar 
V\RGILIO RAMIREZ • ISRAEL ROORIGUEZ, ENVIADOS así el papel fundamental en la elección de la competitividad 
ACAPULCO, Gro., 1 de octubre.-EI secretario de Hacienda del aparato productivo mexicano ante la apertura comercial. 
y Crédito Público, Pedro Aspe, inf·:>rmó que en respuesta a Aspe Armella enfatizó que se ha abandonado el modelo pa· 
instrucciones presidenciales y con cargo a los recursos del ternalista, proteccionista y populista. En la actualidad, el desa· 
Fondo de Contingencia, el pasado 27 de septiembre se amor- rrollo de México se finca en la responsabilidad. No obstante los 
!izaron 20 billones de pesos de deuda pública. La operación logros alcanzados en los tres primeros años de la actual admi· 
permitió a la vez cancelar pasivos del Gobierno Federal con nistración, el funcionario advirtió que "aún queda trabajar más 
Banxico e incorporar a las reservas internacionales del país duro, acélerar el paso, mantener la guardia en alto y redoblar 
los recursos en dólares que se en::ontraban en ese Fondo. esfuerzos" para qu~ con mayor justicia, bienestar e igualdad 

El funcionario puntualizó que al liquidar pasivos por ese de oportunidades, México sea más fuerte y soberano. 
monto, el saldo de la deuda interna bruta se reduce en aproxi· Aclaró que para crear con estabilidad y permanencia es im· 
madamente 12 por ciento. Es decir, dijo, equivale a un ahorro pe)ativo elevar a 25 por ciento del PIB nuestro nivel de ahorro 
en los intereses brutos del orden de casi 3.2 billones de pesos inte/o(lo, considerando que éste constituye la principal fuente 
anuales. de formación bruta de capital. Hasta ahora, México sólo desti· 

Al participar en la VIl Reunión Nacional de la Banca, el fun- na al ahorro interno un poco más del 20 por ciento de su Pro
cionario precisó que tales medidas, que hoy permiten canee- dueto Interno Bruto. 
lar montos importantes de deuda, en el futuro inmediato abri· Al referirse a la desincorporación de la banca múltiple, Aspe 
rán espacios presupuestares para aumentar, de manera gra- Armella subrayó que así se cumple el primer princpio de con· 
dual pero sostenida, el gasto social y la inversión pública en formar un sistema financiero más eficiente y competitivo. Asi
infraestructura básica. mismo, puntualizó que la desregulación de los mercados, en 

Sobre lo anterior hizo hincapié en que al27 de septiembre cuanto a tasas de interés, encaje legal, canalización selectiva 
los recursos en dólares existentes en el Fondo de Contingen· del crédito, y recientemente la eliminación del coeficiente de li· 
cia ascendían a tres mil 241 millone·s de dólares, y en su tota· quidez, provoca ahora una competencia más abierta entre la 
lidad estaban conformados por ingresos derivados de las pri- banca comercial. Esta, dijo, estará mejor posicionada en la 
meras etapas de la venta de Telmex. medida en que sus nuevos dueños la fortalezcan y conviertan 

Sobre los recursos en moneda nacional, apuntó que el Fon· en instituciones de vanguardia nacional e internacional. 
do cuenta con 11 "iliones 400 mil millones de pesos. De ellos, Recordó que en la re privatización de la banca es propósito 
4.7 billones provienen de la venta de Telmex, 6.2 billones de fundamental garantizar una participación diversificada y plu· 
la enajenación de la banca y 500 mil millones de pesos ce ral en su capital. Se pretende, dijo, el cumplimiento de dos 
otras desincorporaciones y de los intereses generados. condiciones: la existencia de un grupo de control plenamente 

Tl\s señalar que crecimiento económico y disminución de identificado y responsable ante la sociedad, público ahorra· 
pobre~ son objetivos explícitos de modernización nacional, dor Y autoridades, y la presencia oe un grupo de inversionis· 
el secretario de Hacienda enfatizó que el gobierno centra sus tas que se equilibre adecuadamente con el grupo de control, 
acciones simultáneamente· en dos frentes. Por un lado, la buscando con ello la descentralización y el arraigo regional 
adecuada política económica promueve el crecimiento con de las instituciones. 
estabilidad económica, y por otro, con la puesta en práctica Aseguró que la economía mexicana está entrando al círcu· 
de un agresivo ataque a la pobreza extrema, ejerce el gasto lo virtuoso del crecimiento económico con estabilidad de pre
público de manera transparente y efectiva. Este, dijo, es fi· cios. Es por ello, enfatizó, que perseverando en el ajuste y en 
nanciado en su totalidad con ingresos fiscales, más no con la adopción de medidas que impulsen el cambio llstructural, 
endeudamiento interno o externo que pueda tener cense- "tal círculo virtuoso debe llegar a ser permanente" • 
cuencias inflacionarias. 

Pedro Aspa expuso ante los banqueros del país y de otros 
países del mundo reunidos aquí, que el sistema financiero 
mexicano está capacitado para actuar en la solución de reza· 
gos. Ejemplificó que la Banca de Desarrollo es ahora eficien
te, selectiva y especializada para finan~iar, junto con la banca 
comercial el desarrollo, tanto de la pequeña industria como 
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e Aprueban los nuevos banqueros la decisión del gobierno de destinar dichos 
recursos para tal fin e No es conveniente fijar por ahora la paridad cambiaria: 

Madariaga Lomelí e 
Por PATRICIA PAREDES, GEORGINA HOWARD y JAVIER VELAZQUEZ 

ACAPULCO, Gro., 10 de 
octubre.- Los nuevos ban
queros calificaron de acer· 
tada la decisión del go
bierno de destinar los re· 
cursos acumulados en el 
Fondo de Contingencia a la 
amortización de parte de la 
deuda pública. Expusieron 
que es preferible llevar a 
cabo este tipo de OJ)e(aciO· 
nes antes que mantt(ler 

Enviados -2 OGl. 1991 
recursos pasivos. 

José Madariaga Lomelf, 
presidente del grupo finan· 
ciero Probursa, externó 
que de esta manera el go
bierno federal tendrá un 
ahorro en los interés que 
pagan del orden de 3.2 bi· 
llones de pesos anuales, 
que podrá ser eiercido en 
obras de beneficl-, social, 
sin implicaciones inllacio· 

nanas. 
Dada la consolidación de 

las finanzas públicas y su 
saneamiento es que esta 
medida pudo hacerse rea· 
lidad, además de que no 



reservas internacionales, el 
tambitfn presidente de la 

implica ~gún riesgo en Asociación Mexicana de
caso de qu el precio del Casas de Bolsa, destac4 
petróleo tenga alguna fluc- que es resultado de la 
tuación, ya que las finan- buena marcha del pafs. Al 
zas públicas se encuentran parecer estamos avan· 
en buena situación. zando por el camino ca-

Consideró que este tipo rrecto y a grandes pasos. 
de medidas ayudará a in- En su oportunidad, Al 
cremenntar la captación fredo Harp Helú, miembro 
del ahorro interno. del consejo de administra· 

Por otra parte, el tam- ~ 1ción del Grupo Baname
bién presidente de la Bolsa x-Accival , señaló que el 
Mexicana de Valores, co- ahorro de recursos por 
mentó que en el momento pago de interéses de la 
actual no resulta conve- deuda pública podrá des
niente la fijación de la pa- tinarse a obras de bene
ridad, ya que aún cuando ficio social, y no hay riesgo 
podrla beneficiar en parte de que se presenten baja~ 
al disminuir el nivel infla- en el prec1o del petróleo 
cionario, no es un factor que hicieran necesaria la 
detenninante. utilización de los recurso:; 

De igual manera, Mada- que se han destinado a la 
riaga lomell señaló que la amortización de parte de la 
canalización de los recur- deuda pública, ya que las 
sos del Fondo de Contin- finanzas han sido sane· 
gencia a la amortización de adas. 
parte de la deuda pública También a6mentó que la 
permite proyectar progra- medida llevAda a cabo por 
mas a largo plazo, además el gobier ha sido conve
de que da ma;&r claridad a niente y sta pudo reali -
los mismos. zarse cías a la consoli· 

Por otra part al hacer daci de las finanzas PÚ· 
referencia al mon de las blicas. 

EL l'"'JVrRSAh 
MbdCO, D. F. 



Índicador;~~tnaeAr~~lm~ * Futuris!IMl ~6Dllco de cara a 92 
financiero* &pin~ v.,Suárez,DeJaMora 

ENRIQUE ARANDA PEDROZA 

LA ~ecisión presidencial de utilizar la casi to
tafk;fad de los recursos del fondo de Contin· 
gencla - 20 billones de pesos- para can
celar poco más o menos 12% de la deuda 

pública interna constituye, además de una acción 
en apoyo al proceso de saneamiento de las finan
zas públicas, un esfuerzo evidente para, desde hoy, 
sentar las bases que permitan aterrizar el pro
grama económico de estabilización, en definitiva, 
en 1992. 

En buena medida, vale decir, la acción empren
dida con miras a reducir el saldo del endeuda
miento interno del sector público evidencia no sólo 
que el gobierno cuenta hoy con recursos exceden
tes sino también, y de manera fundamental, que 
mantiene su indeclinable decisión de avanzar por la 
senda de la ortodoxia económica y ello, justo es re
conocerlo, es más que positivo. 



Al argen lo an_terior, interesa destacar que vez que desde m~~íados de _sep 1 re • 
:tesde ahora el gobierno federal empiece a montar abandonó toda poiiCIÓ!l en el s1stema bancario* * 
a estru~ra sobre la cual aspira a inducir un mejor * No pocol CGITilntanos ~os más de ellas ir6ni1 
:tesempefto de la economla durante el afio veni· cos- _propició entre los asistentes a la wmbr 
:tero. En lal próximas semanas, no lo duele usted; ~nce~ que tiOY M clausurará en Acapulc:o, la deo 
>e darán otAIS más en el mismo sentido pués en Slgnac16n de .,._ Nvarez del Cestillo, • Proclo!· 
"incipio cuando menos, el resultado potencial de radar General de le República Y actual directDr ,._ 
os mismos deberá ser contemplado a la hora de neral. en Blnobrls, como titular de la Comisión de 
:oncretar los proyectos de Ley de Ingresos y de T6cmcas de Steuridad de la Asociación Mexicana 
;,resupuesto de Egresos de la Federación para et ~ ~neos * * * Y ya que hablamos de tales co
sl'lo venidero. m1s10118S de. la AMB, le damos a conocer el nombre 

Entre otros, habrá que incluir sin duda alguna 1a de los presidentes de todas y cada una de ellas: · 
·~visión de los t6rminos del Pacto para la Estabi· Banca de Desa~rollo, Roberto Di6guez Armas¡ 
1dad y el ~recimient_o Económico·(PECE), cuya Banca de Inversión, Alfredo Harp Helú; C8ptación 
!tapa en v1gor conclUirá en noviembre venidero y de ~ecursos, Jaime Corredor Esnaola; Centros Ban
:te cuyo contenido futuro -compromisos y acuer- canos, Francisc:o Gurrfa Lac~oix; Crédi_to, Hector 
:tos que en. su seno se adopten- dependerá en ~ern6ndez Cervantes; Espec_1al ~e ~esmcorpora
ouena med1da el comportamiento de la inflación c1ón, Ignacio Alea" de León; F1duc1anos, Jaime S6n
~urante 1992. chez Montemayor; Información Económica, Fran-

~
Para el afio en curso, tal como lo sel'lalamos cisco. Patifto; l!'formática, Alfonso Gafefa Maefas; 
er, creemos que será prácticamente imposible Jurfd1ca, FranCISCO Vlz~ya Canales; Metadot6cniea, 

r nseguir la meta prevista del 15%, aún cuando en Carlos Mapfta; Ope~c1ones Bancari• s. Mario R• 
[)Uena medida se habrá logrado fijarla por debajo m6n Beteta; ~perac1on_es lnternaofonales, Jos6 
~el 20% anual, además de consolidar su tendencia~ Juan de OlloqUI_; Planeac1ón Estratélica, Héetor R• 
t ia_ baja. Ello implica tanto como que para el año Y~ Retana y, finalmente, Recursct'S-Humanos, Ser· 
~emdero la reducción del crecimiento de los precios 110 Martfnez ***No pocos de( éstos, puede usted 
~ niveles _comparabl~ con los de nuestros princi· atX?Star con toda la certeza Jlé que ganará, no ~ .. 
i)élles soc1os comerciales del exterior deberá confl· ciUirán el ano en éste cargó*** / ~ ,pl 
~uar siendo el objetivo económico número uno de 
la estrategia económica gubernamental. 

***** 

Ayer, en el J?aradisi~co Acapulco y en el marco 
tle la VIl Reumón Nac1onal de la Banca, los inte, 
grantes de la Asociación Mexicana de Bancos con
firmaron las versiones difundidas a partir del fin de 

~
semana pasado en el sentido de que serfa el direc
or general de Na~ional Financiera, Osear Espinosá 

llarreal, y no el t1tula~ de Confia, Héetor Reyes ffe;' 
~na como se habfa d1cho con anterioridad quien' 
~ncabezarfa los trabajos de la AMB en el P.rlod6 
l~91-1992. Ayer, . tras la s~sión anual del orga
r !smo, S~ estableciÓ lo antenor y se designó ~ 
~1cepres1dentes a Franeisco Suárez Dávila (Bancd 

rexlaano Somex), Oc:tavio Górnez y G6mez (Cremit 
Jaime de la _Mora (Banrural) * * * La esperaáa 

reestructuraCIÓn del grupo financiero lnverlat -
~ue ahora comanda, ya sin oposición al frente 

~
gustln Leg~reta Chauvet- comenzó a concre
rs~ ayer m1smo cuando los consejos de adminis

raclón del grupo y de la casa de bolsa designaron 
~ directores a José Efraln Camar¡o, Luis carral, 
"lf~nso Cervantes y Eduardo Cortina, asl como a 
~u~llermo ~!1 Achut.,i como director general de 
1~ 1_nterme~har1a bursátiL Los consejeros del grupó 
iiiCieron pubhca también la designación de Manuel 
Carral Riba, Miguel Cortina, Gabriel Kuri Rafael
~eGregor, Javier Molinar, Carlos Muriel, JÓrge M•, 
o Sallm y Allen Sanginés, como directores adjun,r 

os en esa misma institución * * * ¿Recuerda us-r 
ed que h~ce apenas dos dlas le af~rmamos que 
on Anton1o Ortlz Mena no concurrirfa a la VIl Reu-
ión Nacional de la Banca, como se habla asegu; . 
ado?. Ello resultó cierto. Ayer, cuando tocaba el ' 
umo de tomar la palabra al ex director general de 

¡:4anamex, su sitio en la tribuna fue ocupado por 
~nclsco SuWez 06vlta, titular en Somex. La inclu
·~de~ Antonio en la lista de ponentes sean.: 

.ba ~ -dada su eapacidad innepble y ex· 
enaa-- pero de atcuna manera "forzada" toda 



México, ejentplo a seguir para 
otros países endeudados: OCDE 
PARIS, 6 de octubre.- 8 ca
so de México seré un ejemplo 
a seguic para otros paises en
deudados y "dar la pauta sobre 
las ventajas de adoptar buenas 
pollticas económicas", sel\ala 
un estudio sobre las inovacio
nes financieras dado a conocer 
hoy aqul por la Organización 
para la Cooperación y el Desa
rrollo Económico (OCDEI . 

8 documento, elaborado 
por Hossein Askari, profesor 

de la Universidad George Was
hington. destaca que el plan 
para la reducción de deudas 
conocido como Brady, ha sido 
retomado como ejemplo de un 
acercamiento realista para las 
naciones muy endeudadas. 
" La renegociación de la deuda 
influye en la recuperación de la 
confianza nacional y de los pai
ses prestamistas". dice Askari 
al asegurar que el Plan Brady 
"puede ayudar a resolver de 

manera significativa el proble
ma $ la deuda mexicana". 

8 estudio indica también 
que "las pollticas macro econó
micas adoptadas por México y 
Chile representan grandes ven
tajas para el problema de las 
deudas externas de esos dos 
paises". atrayendo el regreso 
de capitales e inversiones ex
tranjeras. informó Notimex. 

Durante 1990 México recau
dó más de cuatro mil milrones 
de dólares en los mercados de 
capital, captó fuertes inversio
nes para la industria y atrajo el 
retorno de capitales fugados 
durante la década pasada. Con 
la privatización del sector pú
blico y con el regreso paulatino 
de capitales fugados, "México 
no tendrá necesidad de UN! re
ducción en el pago del servicio 
de su deuda para registrar un 
crecimiento de 6.2 por ciento 
para 1992", sel'laló el docu
mento. 





[>Según wt análisis del semanario Internacional Financing Review 

A 2 mil 854.33 millones de dls. llegó el adeudo 
comercial de México en lo primeros 9 meses de 91 
NUEVA YORK, 7 de octubre. - El endeudamiento comercial de 
México en los primeros nueve meses del año ascendió a dos mil 
854.33 millones de dólares por concepto de créditos y Eurobo
nos, indicó hoy aqul una estadlstica financiera. según Notimex. 

En 1991 México se ha colocado como el primer emisor ibero
americano de Eurobonos, con un total de mil 391 .33 millones, y 
OCUPI! \ el segundo lugar nacional, con mil463 millones como re
ceptor de créditos directo indicó un análisis del semanario lnter
national Financing Review (IFRJ. 

En la emisión de Eurobonos, México está entre los 16 paises 
más activos del mundo en lo que va de 1991, tanto por el número 
de emisiones -que llega ya a nueve- como por el monto global, 
refirió. 

En lberoamérica, después de México, son Brasil, Argentina y 
Venezuela los más destacados paises emisores, acotó, con mon
tos, totales respectivos de 861.58, 298.50 y 223.27 millones de 
dólares, y cinco, una y tres emisiones de Eurobonos. en igual or
den. 

Sin embargo, agregó, en el rubro de créditos directos ha sido 
Colombia el principal pals iberoamericano receptor, al obtener en 
dos operaciones un total de mil n5 millones de dólares, mientras 
México consiguió sólo mil463 millones de ocho préstamos distin
tos. 

También en el mismo periodo, sef'laló, Venezuela recibió un 
crédito por 230 millones de dólares, en tanto que Chile, en tres 
préstamos, obtuvo 59.90 millones de dólares. 

No._ obstante los tres mil 527.90 millones de dólares en créditos 
comerciales otorgados a lberoamérica entre enero y septiembre 
de 1991 , sólo representan el 1.74 por ciento del total de los prés
tamos internacionales del periodo, que llegaron a 202 mil millo
nes. 

En esta cifra, Estados Unidos y Canadá abarcaron 90 mil789.92 
millones de dólares, esto es, el 45 por ciento, y Europa occiden
tal, 62 mil 532.5 millones de dólares, o sea, el 31 por ciento. 

En cuanto a las emisiones de Eurobonos, apuntó, alberoaméri
ca correspondieron dos mil796.68 millones de dólares de los 1n 
mil 579.38 millones que se emitieron en los prirweros nueve meses 
de 1991 , es decir, apenas el 1.57 por ciento del total. 
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${5 . 4 billonffi, .. saldo,~de la deuda 
. pública intemB.; a·Septiembre 
e Se redujo, en términos nominales en 16. lllones, respecto del nivel ~ado al término de 1990, 
revelan e Incluyen las cifras de Banco de · o y de la Bolsa Mencana ~Valores la amortización 

realizada con recursos del Fon de Contingencia, afirman e 

Con res~to al saldo de diciem· 
bre de 1990, la (educción nominal de 
la deuda pública interna es de 16.5 
billones de pesos, que en términos 
reales representa un decremento de 
19.51% a septiembre de 1991. 

cabe recordar que en diciembre de 
1990 el saldo total de la deuda pú· 
blica interna era de 167.02 billones 
de pesos, y que en agosto de 1991 
habla llegado a 176.73 billones de 
pesos para disminuir a 150.49 billo
nes al cierre de septiembre del af\o 
en curso. 

Datos de Banco de México y de la 
Bolsa Mexicana de Valores apuntan 
que en poder del público la reduc· 
ción nominal al tercer trimestre es 
de 4.2 billones de pesos, menos 
13.9% en términos reales y en poder 
del Banco Central la disminución real 
es de 33.7%, una reducción nominal 
de 12.3 billones de pesos en el curso 
del ano. 

el gobierno federal redujo e .2 bi· 
Como se recordará en =iembre 

llones de pesos el saldo de su a 
interna; 6 billones de pesos corres· 

Por PATRICIA PAREDES 
lhpor1iora de EL UNIVERSAL 

pondieron a descolocación neta de 
papel _gubernamental y 20 billones a 
amortlzación anticipada de deuda 
pública en poder de Banxico. 

De esta manera el saldo de la 
deuda pública interna a valor de 
mercado se ubicó en 150.49 billones 
de pesos al finalizar el mes anterior. 

Por lo que respecta al plazo pon
derado de la deuda pública interna, 
datos de Banxico sef\alan que ésta 
mentiene su tendencia creciente, 
ubicándose en 322 dlas al cierre de 
septiembre. Vale mencionar que el 
promedio ponderado en diciembre 
pasado fue de 267 dlas y de 306 dlas 
al mes de junio. 

Asimismo conviene mencionar la 
volatilidad que reflejó el saldo de la 
posición de valores gubernamentales 
en poder del sector externo. En el 
primer trimestre del af\o el promedio 
fue de alrededor de 9.9 billones de 
pesos, incrementándose a un nivel 
promedio de 14 billones de pesos en 
el segundo trimestre •. y en el tercer 
trimestre el promedio se redu¡o a 
11.8 billones de pesos. 

PQr otra parte, de acuerdo con 
fuentt~~t consultadas del sector finan
ciero, 1t liberalización de recursos 
bancarios en el corto plazo, apoyada 
por un posible incremento del flujo 
de recursos externos al mercado do
méstico debido a la reducción de ta· 
sas internacionales, podrlan incidir 
en una reducción temporal de las ta
sas de Cetes a 28 dlas. 

Asf tambi6n, el posible incremento 
estacional del lndice inflacionario en 
el último trimestre del af\o, implica 
que las perspectivas de las tasas re
ales en los próximos meses sea me
nor a la registrada en los primeros 
meses del ano. 

De esta manera, comentaron que 
el rendimiento promedio de los Cetes 
a 28 dfas podrfa ubicarse en alre
dedor de 16.80% en el mes de octu· 
bre, nivel aún atractivo (In tasas no
minales, ya que al ~e un in· 
cremento estimado de 1.1 de infla· 
ción en este mes otor¡arfa na tasa 
real anualizada de 3.61 %. 

En cuanto a las emisiones d6 91· y 



182 dlas es probable que éstas se 
mantengan en niveles de alrededor 
del 19.0%. A este nivel, la tasa real 
anualizada que otorgarlan los Cetes 
de 91 dlas sería de 1.90%, esto bajo 
el supuesto de que el nivel inflacio· 

nario en el último trimestre del año 
sea de 4.26%. Los Cetes a 182 dlas, 
por su parte, podrlan generar una 
tasa anualizada de 0.69%, bajo un 
nivel inflacionario de 9.12% en los 
próximos seis meses. 

Bajo este escenario, señalaron los 

analistas, la tasa nominal anualizada 
que otorgarlan los Ajustabonos a 
una tasa real de 4.80% sería de 
23.42% en el semestre, por lo que es 
probable que la demanda por Ajus
tabonos se incremente significati 
vamente en los próximos meses. 



Sin paralelo en Occidente, los avances económicos de 
México: Vil~tela Riba 

En 4 años se redujo 
deuda gública_ 

la 

en más de 50 pts. 
............ -

porcentuales del PIB 
A septiembre, los recursos por 2 3 OC 
venta de bancos suman $33 billones 
~RAEL RODRIGUEZ 

En los últimos cuatro aflos, el total de la reducción de la deu
da interna y externa ha sido superior a los 50 puntos porcen
tuales en relación con el Producto Interno Bruto (PIB) del pa
ís. Asimismo, los recursos obtenidos por la venta de algunos 
bancos y empresas paraestatales han reportado al Gobierno 
Federal ingresos -hasta el mes de septiembre- superiores 
a los 33 billones de pesos, según reveló Enrique Vilatela Ri
ba, director general de Captación de Crédito Externo de la 
SHCP. 

Al acudir en representación de Pedro Aspe Armella, titular 
de la dependencia, al Congreso Nacional intitulado La con
solidación de las reformas económicas en México, auspi
ciado por la Fundación Konrad Adenauer, el funcionario ase
guró que los avances en materia económica de México, 
acompaflados del ajuste en las finanzas públicas, han tenido 
un comportamiento positivo sin paralelo comparable con 
cualquier economía occidentªl. 

Vilatela Riba informó que tras la renegociación de la deuda 
externa, la reducción en el pago de intereses ha sido signifi
cativa, ya que ésta pasó del 43.6 por ciento como proporción 
de los ingresos en cuenta corriente en 1982, a sólo 14.4 por 
ciento en este año. Por otro lado, añadió que la deuda interna 
se redujo como porcentaje del PIB, pues en el año de 1989 
representaba el 20 por ciento, en 1990 el 16.9 y hasta el mes 
de septiembre de este año sólo equivale al 16.5 por ciento. 
Explicó que la deuda externa es comparable con el 30 por 
ciento del PIB, por lo que sumados los dos conceptos de deu
da significan el 45 por ciento, porcentaje equivalente a unos 
126 mil millones de dólares. 

Ante especialistas financieros, académicos, empresarios e 

~99c1 DEUDA PUBLICA TOTAL 
(%del PIB) 

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 

Externa O Interna 

ElaboracJOn prop¡• con datOS oe GEA. 

ustriales, reunidos en el Centro Libanés, Enrique Vilatela 
se ló que lo anterior ha permitido que el gobierno destine 
mayo s recursos a la asistencia social y a obras de infraes
tructura básica a través del Programa de Solidaridad (Prona
sol). Detalló que en 1981 se destinaba sólo el 24 por ciento 
del gasto total en obras sociales. Mientras que una década 
después, este porcentaje se ha incrementado a 41 por ciento 
del total del gasto social. 

Sobre los ingresos obtenidos por la desincorporación de 
empresas paraestatales, el funcionario de la Secretaría de 
Hacienda especificó que en el periodo de 1982 a 1988 se cap
taron recursos por un monto de 1.5 billones de pesos, míen· 
tras que de diciembre de 1988 a septiembre de 1991 se obtu· 
vieron 13.2 billones por la venta de los bancos. y ce las otras 
empresas 19.1 billones, es decir más de 33 billones de eesos. 

Al cuestionársele, durante la sesión de preguntas N es
puestas, sobre la posibilidad de que se reduzca o fije la p'a,ri· 



da(\ del peso, Vilatela Riba mencionó que el tipo de cambio 
es U{la herramienta monetaria, pero la modificación puede 
servir' para contrarrestar alguna medida económica en el cor
to plaz~ pero que a largo plazo no se puede mantener un tipo 
de camt>io artificial. "En general, la política que se ha seguí· 
do respecto al tipo de cambio ha sido la adeucada y por lo 
tanto no es necesario hacer un cambio o ajuste. No se puede 
dar una respuesta tajante, pero lo que puedo decir es que hay 
que esperar y la posición del país es una posición 
pragmática, y en la medida en que la economía mexicana re
quiera cambios se darán", enfatizó. 

Respecto a las reformas en materia fiscal, el representante 
de la SHCP manifestó que en la medida en que seamos un 
pals más competitivo, nuestras leyes fiscales deben homolo
garse a las de los países del Primer Mundo, con el fin de que 
la inversión extranjera siga fluyendo hacia nuestro pals. 
Aseveró que en este sentido se han reducido las tasas impo
sitivas y ha aumentado el universo o base de contribuyentes. 

Indicó que la tasa de crecimiento de los ingresos tributarios 
ha tenido un incremento en el bienio 1988-90 de 26 por cien
to, en términos reales, contra una tasa de crecimiento del 
PIB, también en términos reales, del 4.8 por ciento. 

Al continuar en su exposición sobre el comportamiento de 
las finanzas públicas, Enrique Vilatela dijo que hemos logra
do cambios estructurales muy importantes, ya que en 1982 
tenlamos un superávit primario con un déficit financiero de 
7.3 por ciento en proporción del PIB, y ahora se ha logrado 
un superávit del 6.9 por ciento, con lo que se logró una recu
peración de casi 14 puntos porcentuales, hecho que no tiene 
precedente • 

t. L NAC\ DNA L 
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Se permitirá el apoyo a jrogramas populares en 

' forma continua 

CSG: lá~ euda 
pública se ha 

reduci a menos 
de la mitad 

• En cuenta corriente, la balanza de 
pagos seguirá observando déficit 

• Incremento del 5.00/o en la recaudación 
tributaria no petrolera 2 ov. 1991 

• La expectativa de inflación para los 
los próximos años es que sea menor al 1 oo;o 

MA. LUISA ALOS G. 

~ cuenta corriente de la balanza 
de pagos continuará observando 
un déficit, ya que de lo contrario 
México estarla exportando capita
les al resto del mundo, y lo que el 
pals necesita es exactamente lo 
contrario; es decir, obtener recur
sos del exterior que le permitan 
complementar el ahorro interno, 
aseguró el presidente Carlos Sali
nas de Gortari durante su Tercer 
Informe de Gobierno a la Nación. 

El déficit en cuenta corriente se 
ha combinado con un aumento de 
las reservas, sin contratación de 
deuda pública y sin presiones del 
sector estatal sobre las importacio
nes, por lo que el presidente Sali
nas afirmó que el déficit trae consi
go su misma forma de financia
miento. 

Al hacer un recuento del creci-

miento que ha observado la econo- económicos implicaron grande cos
mla en los últimos tres al'los, consi- tos sociales. "Muchas demandas 
deró que la transformación econó- siguen superando a nuestros recur
mica se está realizando en paz, he- sos; de una crisis tan profunda 
cho que no hubiera sido posible -puntualizó- no se sale en pocos 
"sin instituciones capaces de con- al'los". 
certar pactos y compromisos con 
los factores de la producción". 

En materia de deuda, la contrata
da por el sector público con el ex-

En su informe, dirigido al Con- tranjero, enfatizó Salinas de Gorta
greso de la Unión, apuntó que la ri: dejó de representar el 5~ por 
clave del desarrollo ha sido la per- c1ento del PIB _en 1987, para Sltuar
manencia de la polltica económica, se en 23 por_c1e_nto en este ~ño_. E~ 
el estricto control del gasto público, tanto, el déb1to mterno ha d1smmu1-
un sistema fiscal competitivo, la re- do en 15. puntos porcentuales, lo 
ducción de la deuda, la apertura q~e _perm1te sel'lalar que_ la deuda 
comercial y la desregulación, así publica total s~ ha reduc1do. a. me
como la promoción de la inversión nos de la m1tad en los u1t1mos 
y de las exportaciones. cuatro al'los. 

No obstante, reconoció que aún Este desendeudamiento, enfati-
falta mucho para recuperar lo que " ó e_l Presidente, h~ sido posible 
se perdió por la crisis. Por ello, se ~ac1as a la prudenc1a con que se 
trabajará para que los beneficios ha(l manejado los recursos adicio
de esta recuperación lleguen a más nales Y enfrentado las situaciones 
ciudadanos, ya que los rezagos extemas inciertas; lo a~terior es re-



flejo de que la economra está mejor 
preparada ahora ante las fluctua
ciones en los mercados internaclo· 
na les. 

clón del Impuesto Sobre la Renta y crecimiento, mediante la asigna
el activo de las empresas aumentó ción selectiva del gasto. 
5.2 por ciento en términos reales, a E 
pesar de la disminución de la tasa n este marco se ejecutaron pro-

gramas y obras especificas entre 
Respecto al gasto presupuesta!, máxima aplicada. a l~s empr~as los tres ámbitos gubemamental&s y 

precisó que éste disminuyó 16 por ~e 36 a 35 por c~ento, el subsidio los distintos sectores de la socia
ciento durante el primer semestre fl~cal a los asalanados, Y la reduc- dad, dentro del Pacto para la Esta
~e 1991 , en relación al mismo pe- ~~~~sala tasa de retención de lnte· bilidad y el Crecimiento Económi
nodo de 1990. En tanto, el gasto · co, los 31 convenios únicos de de
social pasó del 32 por ciento del . Estos datos se encuentra~ conte- sarrollo Y el Programa Nacional de 
gasto programable al 44 por ciento n1dos en el apartado de Hac1enda y Solidaridad. 
del presupuestado para 1991 gra- Crédito Público desarrollados, du· L d d . 
• ' 1 ·¡ · t "' a epen enc1a encargada de c1as a la estricta disciplina fiscal rante os u t1mos res a .. os en torno e t t 

aseveró. ' a tres Hneas de acción básicas: el s as areas pr~~up~estal?s, la 
f rt 1 • • t d 1 h ' bl' SPP, realizó mod1f1cac10nes 1mpor-

. o a ec1m1en o e a orro pu 1co, tantas 1 p d · 
Dentro del marco fiscal, los In- la modernización del sistema finan- a roceso e Planeaclón 

grasos del sector público en los pri- clero Y la captación de recursos ex· 1992 para lograr una mayor vincu
meros seis meses de 1991 aumen- ternos como complemento del aho- lactón entre el Programa Operativo 
taron 14 por ciento en términos rea- . t Anual Y el Presupuesto de Egresos 

rro In erno. de la F d 'ó f' d b ¡es, respecto al mismo lapso del . e ~r~.c1 n, a m e o tener 
ar'lo anterior, sostuvo en su Tercer .En el anexo .se asienta q~e lapo- la.compatlbllidad entre los requeri
nforme de Gobierno, cuya exten- ~~~~ca . m~net~na ~a contnbuido a ~lentos de recursos Y la disponibi-
ión abarcó 63 cuartillas. d1sm1nu~r la ~~flac1ón (se prevé que Jedad de financiamiento. 

para los próx1mos ar'los sea menor En . . 
"En slntesis -abrevió el Presi- al 10 por ciento), y a propiciar un ta~to, el Instituto Naceonal de 

dente- hemos avanzado en la re- sistema financiero más estable y Estadlsteca, Geograffa e lnformáti-
cuperación, pasando del estanca- eficiente que fomente el ahorro in· ca (INEGI) ha centrado sus esfuer
miento al crecimiento sano y soste- terno, la repatriación de capitales Y zos en la obtención oportuna de los 
lnido. Nuestras finanzas públicas una mayor inversión productiva. resultados definitivos del XI Censo 
~on estables " gracias al gran es- En ese sentido, se afirma que de General .de Pobl~~ión y Vivienda 
fuerzo que hemos realizado". diciembre de 1990 a junio de 1991, 1990 a mvel muniCipa~. local Y por 

el saldo del medio circulante inclu· grupos de manzana, Junto con la 
. Más adelante, en el anexo a este yendo la captación a trav'és de cartografla computarizada para 16 
mforme •. se .abundó en la situación cuentas maestras, creció ?.6 por entidades que permita identifi~ar 
económ1ca mterna del pafs. El ere- ciento en términos reales como problemas de carácter económ1co 
cimiento obse':'ado en el PIB de consecuencia de una mayor de- Y social. 
3.9 Y 4.8 por c1ento en 1990 Y du- manda de activos líquidos por parte 
rante el primer semestre de este del público, derivados de la evolu
ar'lo, respectivamente, permite pre- ción de la economla. 
ver .que dicho crecim.iento será su- Para la estabilización de los pre
p.enor al de la población en los pró- cios y el fomento a la competitivi
:>omos ar'los. dad de las actividades productivas 

Tras subrayar que las finanzas del pals, la política de tipo de cam
públicas presentaron resultados bio contribuyó en buena medida al 
sin precedente en la historia econó- brindar mayor estabilidad al merca
mica del pafs, se indica que el défi· do de divisas, propiciando de esta 
cit financiero, sin considerar los in- forma, que el margen entre los ti
grasos por la desincorporación de pos de cambio libre y controlado 
entidades públicas, seria en los pri- desapareciera a través del desliza· 
meros seis meses de 5.4 billones miento diario de la moneda. Este 
de pesos, es decir, 56.3 por ciento desliz cambiarlo acumulado repre
menor en términos reales, respecto sentará una depreciación de 5.0 
al mismo periodo de 1990; en tanto por ciento del peso frente al dólar 
que el superávit económico prima- para finales de 1991. 
rio se situarla a un nivel de 29 billo· En el apartado de Programación 
nes de pesos. y Presupuesto, cuyas actividades 

En materia fiscal el documento se orientaron a definir las acciones 
presidencial destaca que el mayor de la planeación del desarrollo en 
dinamismo de la actividad econó- los ámbitos global, sectorial y re
mica se vio reflejado por la evolu· gional, se sostiene que se orientó a 
ción de la recaudación tributaria no promover mayores niveles de bie
petrolera del Gobierno Federal, nestar para la población y el desa-

ma que registró un Incremento rrc:to de la infraestructura económi-

Por último, en cuanto a la gestión 
de la Contralorla General de la Fe· 
deración, cuyo cometido es obser
var permanentemente el marco le
gal de la función pública, ésta am
plió el Sistema de Atención Telefó· 
nica a la Ciudadanra con el fin de 
recibir los planteamientos sobre la 
actuación y trámites que realizan 
los servidores públicos. Asimismo, 
incrementó los módulos de orienta
ción y quejas del Programa Paisa
no, a través de lgs..&áles atendió 
28 mil 829 quejas y denunciase 

\ 5.0 por ciento. ca que requiere la recuperación del E 
)\unado a lo anterior, la recauda-

AL 



[>Asciende a 180.5 billones, según la casa de bolsa Prime 

Creció 13.47 billones el saldo de 
la deuda pública interna en octubre 
B Slldo total de la deuda pública interna finalizó 
el mes de octubre en 180.5 bUiones de pesos, lo 
que signíficó un crecimiento de 13.47 bUiones en 
relación con el cierre de diciembre pasado. En 
ténninos reales, el débito Interno mostró un de
cremento de 4.52 por ciento, sel'laló la casa de 
bolsa Prime en su informe mensual. 

Con datos del Banco de MéxiQO, en el estudio 
se sel\ala que el incremento nominal de la deuda 
Interna se explica por un crecimiento de 15 billo
nes de pesos en el saldo de valores guberna
mentales en poder del público, al pasar de 119 
billones en diciembre a 134 billones al cierre de 
octubre. En el mismo periodo, la posición del 
Instituto Central refleja un decremento marginal 
de 1.5 biUones, pasando de lf'l. 7 en diciembre a 
46.2 billones de pesos al finalizar octubre. 

Asimismo, durante el décimo mes del presen
te al\o se presentó una descolocación de 8.1 bi
llones de pesos en Cetes que se encontraban en 
poder del público, reducción que fue compensa
da con un incremento de 11.7 billones de pesos 

en Sondes Especiales a plazo de tres y 10 al'los. 
La emisión de Sondes a mayor plazo, permitió 
incrementar sustancialmente el plazo pondera
do de la deuda pública interna a 852 dlas. En 
agosto el plazo ponderado del débito interno se 
ubicaba en 324 dfas. 

Por lo que respecta a la distribución de papel 
gubernamental en poder del sector externo, se 
detecta una tendencia a la baja durante el mes 
de octubre. B saldo al cierre de septiembre se 
ubicó en 10.5 billones de pesos, y a125 de octu
bre pasado ese mismo saldo se sitúo en 8.9 billo
nes, que significa un decremento de 1.6 billones 
de pesos. 

Las expectativas, según el estudio, indican 
que los criterios generales de polltica económica 
para la iniciativa de la ley de ingresos y egresos 
de la Federación para 1992, asi como la revisión 
del Pacto, son factores que incidirán decisiva
mente en el comportamiento de las tasas de In
terés domésticas para el corto y mediano plazo. 
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el.~ ISA ei 66 por ciento provenla del factor capital y el35 por cien
~ El sewit:i(} de la deuda, tres veces menor to 'tiet factor trabajo. 
al de haéfl'--- añ08; pasó de 11a 5.5% del De aprobarse.las iniciativas que ~Y se pr858!"tan, destacó, en 

'1"- ......._ . 1992 el72 por ctento de la recaudación de ese mpuesto proveo-
producto temo: !Jll6pe v Cas1 -!09' del pre- drtl del capital y e1 28 por ciento del trabajo. 
supu~9 a prDgl'llnJIJ$ de bifJIJBStar so- Además infonnó que talas iniciativas proponen reducir a la mi
ciaiC>EI( !12, éf factor capital aporlaní 12% tad lacar~ fiscal de los contribuyent~ con ingr~s i~feriores a 
del /S/f.~ del trabajo C> MejOI'II la equi- cinco salarios mlnimos; hacer deductble la parttetpación de los 

' ' • • trabajadoras en las utilidades de las empresas para fines del ISA, 
dad del ema tributariO 1 6 NOV 1991 y elevar el monto del perjuicio ftSCal nec~rio para ~ pr~.ta-

Marco A. Mares • ción de querellas por la Secretaria de,Hactenda y C~édtto Pubhco 
de cinco a 30 millones de pesos, entre otras medtdas. 

la economla mexicana transita con firmeza hacia la estabilidad y 
el crecimiento duradero, pero aún es necesario reducir el ritmo in
flacionario, afirmó el secretario de Hacienda y Crédito Público, 
Pedro Aspe Armella, al sostener que como proporción del PIB el 
servicio de la Geu.® es tres veces menor que hace tres af'los, al 
pasar del 17 al 5.5 por ciento. Esto significa -subrayó el funcio
nario- que actualmente se destina casi 80 por ciento del presu
puesto a programas de bienestar social, contra el 56 por ciento 
Que se aplicaba en 1988. 

Informó que la deuda interna pasó de 194 billones de pesos en 
diciembre de 1988 a 142 billones de pesos el mes de septiembre 
pasado, lo que representa una reducción de 26.6 por ciento en 
términos reales. 

Al presentar ante la Cámara de Diputados la iniciativa de Ley 
de Ingresos de la Federación, el encargado de las finanzas nacio
nales aseguró que el principal logro de la polltica económica ha 
sido reducir el impuesto más regresivo de todos; el impuesto in
flacionario, y aseveró que la equidad del sistema tributario~ me
jorado notablemente. Dijo que en 1988 del total de la recaudaeión 

Aspe Armella explicó, por otra parte, que el incremento al pre
cio de las gasolinas afecta al 20 por ciento de los mexicanos de 
mayores ingresos, aunque también merma el poder adquisitivo 
del resto de la población, y sef\aló que para contrarrestar el efecto 
inflacionario de tal medida se redujo la tasa del impuesto al valor 
agregado (IV A). Afirmó que no habrla nada más antidemocrático 
que imponer cargas iguales a componentes sociales profunda
mente desiguales y recalcó que la justicia tributaria está en la mis
ma base de la democracia real. 

Subrayó que la situación macroeconómica ha evolucionado sa
tisfactoriamente durante esta administración y existen signos cla
ros de que se han alcanzado o incluso superado las metas guber
namentales. 

Apuntó que la inflació.n muestra una clara tendencia 
descendente, y su nivel esperado para 1991 es el más bajo en los 
últimos 16 al'los. Este logro, agregó, nos perMite avanzar en el ca
mino de la justicia y la equidad social, pues como se ha compro
bado en las últimas dos décadas, la inflación afecta más a quien 
menos tiene, y su abatimiento beneficia principalmente a los seg-
mentos más desprotegidos. Es necesario, reiteró, reducir el ritmo 
inflacionario. 

El secretario de Hacienda recalcó que la calidad de la recupera
ción económica permite que, aun cuando se ejerce un gasto pú
blico globalmente menor que hace tres af'los, un mayor número 
de mexicanos resulten beneficiados. 

En 1991, dijo, el gasto presupuesta! del sector público será en 
términos reales 21.7 por ciento menor que el de 1988, lo cual se 
deberá en buena medida a que la participación de los intereses 
dentro de los egresos totales habrán de reducirse del 44 al 22 por 
ciento en el periodo de comparación. 

Más adelante, anotó que la negociación de la deuda ext~a re
virtió un proceso de transferencias neta de recursos al extenor de 
6.2 por ciento del PIB durante el periodo de 1983 a 1988, ~n 
ingreso neto de divisas del2 por ciento. Por noven<' afio con. u
tivo, en 1991 el endeudamiento externo será menor el autortza 



Reducción de 20.7 por ciento respecto a diciembre de 1989 

Ascendió a 59,842 millones de dls. 
la deuda pública en tercer trimestre 
En el mismo lapso se obtuvieron rec~os 1 8 NOV. 1991 1 

[ externos por 3,284.9 millones de dól~~~ 



por el Poder Legislativo. 
'-También se refirió al proceso de desincorporación de entidades 

pate._estatales. En 1988, el sector público contaba con 412, de las 
cuales 75 estaban en proceso de desincorporación; actualmente 
posee 252. Los recursos generados por los procesos de venta as
cienden a 41 billones 704 mil millones de pesos, de los cuales 19 
billones 104 mH mOlones corresponden a la venta de entidades no 
prioritarias ni estratégicas, y 22 billones 600 mil millones de pesos 
provienen de la desincorporación de los nueve bancos vendidos 
a la fecha. 

En materia fiscal, reiteró, el principal logro de la polltlca econó
mica ha sido reducir el impuesto más regresivo de todos: el im
puesto inflacionario. Adicionalmente, la reforma fiscal ha permiti
do bajar las tasas impositivas y estimular la inversión; ampliar la 
base gravable; incrementar el número de contribuyentes; comba
tir la elusión y la evasión, y apoyar una profunda restructuración 
administrativa para disminuir y simplificar trámites. 

Aseguró que la composición de la recaudación ha cambiado, 
ya que los ingresos públicos dependen cada vez más de fuentes 
estables y seguras. En 1983, los ingresos tributarios representa

d ron el46 por ciento de la recaudación total, al concluir 1991, sig
nificarán el 62 por ciento. 

l:j Luego se refirió a las iniciativas de Ley de Ingresos, que propo
nen, entre otras, las siguientes medidas: 

~ O Reducir a la mitad la carga fiscal de los contribuyentes con in
Y. .:;.; gresos inferiores a c inco salarios mlnimos, tomando en cuenta los 

ingresos no acumulables que obtienen en la empresa . Esta medi-8 a. "da beneficiará particularmente a los trabajadores de empresas 
v medianas y pequ~as. 

" Hacer deducible la participación de los trabajadores en las utili-
dades de las empresas, para fines del impuesto sobre la renta, si 

- aquélla excede el monto de los gastos no deducibles; reducir la 
tasa de recargos del 18 al 12 por ciento y permitir su deducción 

., para fines impositivos; ampliar la fecha de pago y entero de im
puestos al dla 17 de cada mes; establecer pagos trimestrales, en 
vez de mensuales, para quienes prestan servicios personales in
dependientes. 

Asimismo, elevar el monto del perjuicio fiscal necesario para la 
presentación de querellas por la Secretaria de Hacienda y Crédito 
Público, de 5 a 30 millones de pesos; eliminar la deducción de los 
vehlculos que no formen parte de flotillas destinadas directamen
te al acarreo de bienes o a la prestación de servicios; limitar la de
ducihilidad de los gastos de alimentación y viáticos en el extranje
ro a 900 mil pesos diarios; limitar a un salario mlnimo por 
trabajador la deducción por gastos de comedores que ha5.flas 
empresas, siempre que éstos estén a disposición de todos tra-
bajadores, y ampliar el plazo de caducidad de los créditos f les 
cuando la autoridad inicie una auditoria. 

Por otra parte, Pedro Aspe Armella dio una amplia explicación 
~bre el aumento al precio de las gasolinas. Dijo que esta medida 
busca disminuir el desproporcionado incrMlento en la demanda 
interna de gasolinas, el cual de no corregirse obliQ!Irla a incre
mentar sustancialmente los gastos de inversión de Pemex, sin 
que hubiera el correspondiente aumento de ingresos; busca, asi
mismo, reducir la tasa de crecimiento de las importaciones de ga
solinas y tiene el propósito de incentivar que la gasolina que se 
consuma sea preferentemente aquella que no contiene plomo, 
con objeto de apoyar las acciones de consecvación y mejoramien
to del ambiente. 

Para contrarrestar el impacto inflacionario del aumento en el 
precio de las gasolinas, se redujo la tasa general del IVA del 15 
al lO por ciento y se eliminó la del20 por ciento. La nueva unifor
midad en la tasa deiiVA simplifica sustancialmente los trámites 
y, a la vez que desincentiva la evasión, estimula y facilita el cum
plimiento de las obligaciones fiScales. 

La combinación de ambas medidas, al'ladió, es francamente 
progresiva, ya que cambia la estructura de la recaudación en fa
vor de los grupos con menores ingresos, en cuya canast11 de con
sumo pesa relativamente poco el consumo de gasolina, en tanto 
que la disminución del IVA les beneficia significativamente. Tam
bién facilitará la administración tributaria, mejorará la fiscaliza
ción, combatirá la evasión y fomentará la incorporación de agen
tes económicos a la economla formal. 

Aspe Armella expuso además que el gobierno federal propone 
en la Ley la protección al ahorro popular y la regulación de las ca
jas de ahorro con el establecimiento de un mecanismo ágil, gra
dual, transparente y confiable que reconozca la personalidad jurf
dica de los intermediarios que no han sido regulados hasta ahora. 

Asimismo, propuso que las autoridades financieras continúen 
procediendo con todo el rigor de la ley contra quienes defrauden 
la confianza popular y utilicen supuestos mecanismos f inancieros 
para despojar de sus ahorros a quienes menos tienen. 

También planteó, para eliminar las operaciones irregulares por 
medio de las casas de cambio, modernizar la normatividad a que 
están sujetas para concentrarla en la regulación y vigilancia de las 
casas de cambio de mayoreo, en las cuales se realiza el volumen 
más importante de las operaciones del mercado. 

Convendrá, indicó, restringir las actividades de esos estableci
mientos a la compra-venta en ventanilla de moneda extren;era en 
efectivo o instrumentos a la vista que no representen riesgos 
cambiarios o de crédito. En forma paralela, consideró indispensa
ble reforzar las funciones de inspección, vigRancia y sanción de 
la Comisión Nacional Bancaria. 

8 secretario de Hacienda dijo que la permanencia de la polltica 
económica, la profundización en el saneamiento de las f1r1enzas 
públicas, el mejoramiento del perfil V monto de las deudas interna 
y externa, la apertura comercial, la desregulacióP'V la promoción 
de la inversión v las axportaclon•. permitir6A"'en 1992 un m6s ca
bal cumplimiento del compromiso gub~mental en lo11 aspectos 
sociales del crecimiento ~ 



Gurría, en París, mues.tra los avances logrados 

a deuda pública total representa hoy un 
tercio del PIS; antes lle~~ a ser el 1 oooAJ 

~S, 28 de noviembre (Notimex).-México a el pago del servicio lar débito, mientras 
sup ró su problema de deuda extermfy-por e para 1992 se espera que sea el 16 por 
tanto, no habrá nuevas leilegoeiaciones, ci nto, apuntó Gurría. 
afi• mó el subsecretario mexicano de Asuntos ' sta es la primera vez en la historia de 
Financieros Internacionales de la Secretaría Méx co que se presenta un presupuesto l is-
de Hacienda (SHCP), José Angel Gurría. cal no deficitario" para 1992, dijo el funcio

nario de Hacienda. 
Gurría, quien negoció en el pasado los pa

gos de la deuda mexicana con el Club de Pa
rís, aseguró que el débito externo de su país 
ha dejado de ser un lastre para la Nación. 

Al'ladió que mientras en 1986 México dedi
có el 76 por ciento de su Producto Interno 
Bruto (PIB) para el pago de su deuda exter
na, en 1990 este porcentaje se redujo a sólo 
32 unidades porcentuales. 

En la visita a esta ciudad donde presentó 
los avances de la economía mexicana ante 
unos 200 banqueros europeos, Gurría indicó 
que bajo los parámetros internacionales, los 
niveles de pago de la deuda de México se 
consideran como "sanos". 

Aseveró que "el mejor indicador del regre
so de la confianza en la economía mexicana 
podrla ser la repatriación de capital por más 
de nueve mil millones de dólares desde julio 
de 1989, cuando se renegoció la deuda". 

En ese año, el débito público-pasó del 57 
al 25 por ciento del PIB y el pago de intere
ses representaba entre el siete y ocho por 
c1ento del Producto Interno Bruto. Ahora es 
del dos por ciento, dijo. 

El funcionario indicó que como porcentaje 
de ingresos en cuenta corriente, la deuda su
peró cuatro a las exportaciones y en 1991 
fue de 1.6 veces los ingresos de la cuenta 
corriente. 

Gurría destacó que aunque el total de las 
deudas externa e interna llegó a significar el 
100 por ciento del PIB, en la actualidad re
presenta sólo un tercio de ese renglón.\. . 

Con anterioridad se destinaban 43 cen~
vos de cada peso fiscal del gasto público pa .. 

Destacó que el presupuesto fue elaborado 
sin tomar en cuenta los ingresos de las priva
tizaciones de empresas no estratégicas. 

Subrayó que para 1992, México registrará 
un crecimiento del cuatro por ciento al tiem
po que reducirá su inflación de más del 16 
por ciento, a un solo dígito. 

" La economía mexicana es más sana ac
tualmente que la de muchos países europe
os o de miembros de la Organización para la 
Cooperación y el Desarrollo Económico", in
dicó Gurría. 

El funcionario destacó también que la 
cuenta corriente de la balanza de pagos de 
su país ha dejado de financiarse mediante 
deuda (préstamo), para ser reemplazada por 
inversiones extranjeras. 

Destacó que entre enero de 1989 y junio 
de 1991, México recibió 15.4 mil millones de 
dólares de inversiones extranjeras. 

"El optimismo actual es el resultado de 
nueve años de esfuerzos. La reestructura
ción económica aún no ha terminado ya que 
todavía se prevén importantes cambios", 
añadió. 

" La inflación ha podido reducirse gracias 
a la consolidación de finanzas públicas y al 
pacto de concertación social", indicó al ase
gurar que todas las acciones estuvieron mar
cadas por una redefinición deJ rol del Estado 
en la economía del país. 

En su estancia en Pafis, Gurría también 
participó en reunion privadas de la organi
zación para la O E y dialogó de manera 
extraoficial co funcionarios y banque,os 
franceses• 
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C>Estudia la Cámara modificaciones al Presupuesto de Egresos 

Autorizarán al gobiem.o un endeu~ento 
de 6 billones 232 mil 200 millones én 1992 

Jorge Octavi~ Ochoa 3 D 1 C'. 1991 
4 ~ara de Diputados autorizará al gobierno 
fedwal un endeudamiento neto para 1992, por 
seis b!Kones 232 mil200 millones de pesos y, por 
otra parte, estudia la posibilidad de realizar algu
nas modificaciones en el Presupuesto de Egre
sos a fin de canalizar aún más recursos al campo 
y orientar una partida para la elaboración de cre
denciales electorales con fotografia. 

La Comisión de Hacienda de dicha Cámara se 
reunió ayer para emitir un anteproyecto de dic
tamen sobre la Ley de Ingresos de la Federa
ción, en el cual aprueban las metas programa
das por el Ejecutivo de la Unión para obtener 
ingresos el próximo año de 207 billones 359 mil 
141 millones de pesos mediante diversas accio
nes de fortalecimiento a los sistemas tributarios. 

De acuerdo con el documento, la comisión 
considera "indispensable" que se hagan reali
dad medidas como la disminución hasta de un 
50 por ciento al impuesto sobre la renta a las 
personas flsicas con Ingresos inferiores a lo~ cin
co salarios minimos, ya que -señalan- "SC(n 

estoS' contribuyentes los que más apoyo requie
ren para alcanzar mejores niveles qe vida". 

Sin cambios de fondo a la iniciativa original 
presentada por el secretario Pedro Aspe Arme
lla, la comisión respectiva considera también 
oportuno continuar con los esfuerzos para el 
combate a la inflación promoviendo el ahorro 
que genere inversiones productivas. 

Dicha estrategia -se añade en el documen
to- debe basarse en una reducción cada vez 
mayor de la transferencia de recursos al exterior 
con el objetivo de que aquéllos se inviertan en 
el pais tanto en renglones sociales como en los 
productivos. 

En cuanto a las medidas fiscales, la comisión 
considera que "no menos rerevante en dicho 
proceso de crecimiento económico y de estabili
zación resulta el crecimiento de los ingresos pú
blicos, Jos cuales se apoyan fundamentalmente 
en la recaudación que deriva d8l estricto cumpli
miento de las obligaciones tllbutarias a cargo de 
Jos contribuyentes". 

--------------------~~~~ -----~--~----~------~-
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Al cjerre del ~ñ~ podría repres~ntar menos del .400/o del PIB 

Héisf:a'"el te[eer trimeStre 
· la deuda 

~---

pública ha disminuido 
20.7: Mexival 



~ucción en el pago del S9JVicio se 
refl9}ará en una baja del dos\ 
por ciento real en el gasto tata) 
ISRAEL R(}ORIGUEZ 

Ha9ta el tercer trimestre del pre
senttJ ~no, la deuda neta -la cual 
resta el valor de los activos del sec
tor público a la deuda bruta total-, 
tuvo una reducción del 20.7 por 
ciento en comparación al saldo de 
diciembre de 1990, al ubicarse en 
59 mil 842.8 millones de dólares, 
reveló el Grupo Financiero Mexival. 

En su análisis económico y bur
sátil, correspondiente al mes de di
ciembre, destacó que dada la evo
lución de la deuda neta (que tam
bién registró una baja de 375.1 mi
llones de dólares respecto al saldo 
existente al final del primer semes
tre del año), asr como por la reduc
ción del pago de intereses que ge
nera, se estima que al cierre de es
te año representará poco menos 
del40 por ciento del Producto Inter
no Bruto (PIB), porcentaje significa
tivamente menor al de 1988. 

rep~utirla en una mayor inver
sión, rincipalmente privada. 

Más delante el documento ex
plica qu~ si bien el incremento del 
12 por ciento al salario mlnimo que 
se concertó en la última firma del 
PECE, repondrá la pérdida que ya 
se observaba. En 1992 la pérdida 
del poder adquisitivo se acelerará 
para llegar a niveles negativos con· 
más anticipación que en este año, 
lo que se puede traducir en presio
nes al alza en esta variable. 

Respecto al sector externo, se in
dicó que hasta el tercer trimestre el 
déficit comercial acumulado se ubi
caba en más de siete mil 300 millo
nes de dólares. Si se incluyeo los 
Ingresos por concepto de maquila, 
el saldo negativo se reduce a 
cuatro mil 302 millones. 

Especlficamente en este rubro, 
la proyección gubernamental ubica 
al déficit comercial de este año en 

la Dirección de Análisis, enea- 11 mil274 millones de dólares, y en 
bezada por Diego Cándano, preci- 13 mil 614 millones para 1992; sin 
sa en su documento que el menor embargo, la estimación para el año 
pago en el servicio de la deuda, se próximo está basada en un precio 
reflejará en una disminución de dos de 14 dólares, cifra considerada 
por ciento real en el gasto total, muy conservadora, pues Multivalo-
proyectada para 1992, y en un in- res prevé que la cotización del hl-
cremento de ·17.8 por ciento en el drocarburo sea mayor. 
gasto en desarrollo social, mismo En cuanto al Mercad(} de Dinero, 
que representará más de la mitad se espera que el próximo· año pre-
del gasto programable total. Esta domine la liquidez, ya que empeza-
situación contrasta con la prevale- rá a madurar todo el proceso de 
ciente en 1988, ya que en ese año desregulación que ha experimenta-
no representaba ni la tercera parte. do el sector financiero. Se volverá a 

En otros indicadores económi- presentar un flujo positivo de recur-
cos, el Grupo Financiero Mexival sos del exterior que representará 
estima que la intJatii~ 1del mes Ae z cVn saldo fav~aQie en la balanza de 
septiembre ~e hatn.iiMrablecido '\tn '"f:¡agos. 
2.5 por ciento. Por su parte, los in
dicadores sobre la producción In
dustrial muestran una desacelera. 
clón·en su tasa de crecimiento, por 
lo que a pesar del aumento del PIB 
de casi cinco por ciento en el pri
mer semestre del año se estima 
que el crecimiento para 1991 será 
del orden del cuatro por ciento, y es 
factible que en 1992 se supere la 
meta oficial de cuatro por ciento, 
sobre todo por una baja pronuncia
da en las tasas de Interés, lo Que 

Dentro del marco internacional, 
Mexival advierte la posibilidad de 
una nueva recesión en la economra 
norteamericana, misma que podrla 
repercutir en el desarrollo de las 
transacciones comerciales de Mé
xico por efecto en la ya de por si de
ficitaria cuenta comercial. 

Además, podrla ser un obstáculo 
de seriedad para las neg~aciones 
del Tratado de libre ~ercio con 
Estados U nidos y .Wnadá • 

~ - "'ION. E 1_ ' , , 
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iliones destinará el gobierno al 
eses de la deudqpúbliea ~n 92 

decremento adicional de l. 6 °/o del PIB: SPP 
B p~imo afio el gobierno federal desti
nará 41 billones 160 mil 700 millones de 
pesos al pago de intereses de la deuda pú
blica. Esto significa que por cada peso de 
gasto gubernamental se destinarán 16 
centavos al pago de intereses, y los 84 
centavos restantes se canalizarán a inver
siones para el desarrollo, informó la Se
cretaria de Programación y Presupuesto, 
al destacar que el pago de intereses de la 
deuda pública total tendrá un decremento 
adicional, al pasar del 5.8 por ciento del 
PIB en 1991, a 4.2 por ciento en 1992. 

Esta disminución en el pago de los inte
reses del débito como porcentaje del PIB 
es más significativa si se considera que en 
1988 alcanzaba 17.9 por ciento del pro
ducto interno bruto. No obstante, el mon
to de los recursos que se canalizan al pa
go de intereses de la deuda son todavfa 
muy significativos, pues los 41.1 billones 
de pesos que se pagarán en 1992 equiva
len, por ejemplo, a poco más de seis ve
ces el presupuesto que se destinará el aflo 
que entra al Programa Nacional de Solida
ridad (Pronasoll, que será de 6.8 billones 
de pesos. 

El pago de intereses de la deuda pública 
total será también superior en casi 11 bi
Dones de pesos al presupuesto que se de
dlpará a las participaciones y estimulas a 
loé estados y municipios, que sumará 30.9 
blRones de pesos. 

El monto total que se destinará al ¡¡ago 
de Intereses de la deuda representa ~co 
más de 11 veces el presupuesto que ~ 

Marco A . .Mares 

ará a ciencia y tecnologla, que en 
será de 3. 7 billones de pesos, con un 

ento real de 14.2 por ciento, res
pecto de 1991 . 

Los intereses de la deuda equivaldrán a 
poco menos de cinco veces el presupues
to que habrá de destinarse al desarrollo 
rural el aflo entrante, y que ascenderá a 
9.2 billones de pesos. 

los 41.1 billones de pesos que se 
pagarán en 1992 por dicho concepto son 
casi la mitad de los recursos que se canali
zarán al desarrollo social, que tendrá un 
presupuesto de 88 billones de pesos. 

El gobierno federal se propone destinar 
88 billones de pesos para fortalecer la co
bertura de servicios sociales básicos: edu
cativos y de salud; incrementar la eficien
cia en la aplicación de la justicia laboral; 
satisfacer las necesidades de desarrollo 
urbano y agua potable, diversificando op
ciones para aumentar los recursos que el 
pals destina a estos propósitos, y comba
tir la contaminación ambiental comple
mentando las acciones de gobierno con el 
fomento a una amplia participación de los 
sectores productivos y de la sociedad en 
general. 

Una parte de estos recursos se destina
rá a proporcionar y abastecer con calidad 
y suficiencia de productos básicos, como 
la leche, el pan y la tortilla, a los grvpos 
sociales de menores ingresos, de las á,..as 
urbanas v rurales. 

B monto de los recursos que se 
d inarán al pago de los intereses de la 
deu~ pública será superior en alrededor 
de ci~o billones de pesos que el presu
puesto para la educación, que será de 
36.1 billones de pesos, y superará en poco 
más de cuatro billones a los recursos que 
se dedicarán al sector salud, que ascende
rán a :r7 .1 billones de pesos. 

También serán mayores los recursos 
destinados al pago de dichos intereses, en 
casi tres billones de pesos, respecto del 
presupuesto total de inversión para 1992, 
el cual contará con 38.7 billones de pesos. 

Sin embargo, no deja de ser importante 
la reducción del pago de intereses de la 
deuda pública. Entre 1986 y 1991 la deuda 
neta consolidada del sector público como 
proporción del PI B se redujo a menos de 
la mitad, y se estima que en los tres pri
meros aflos de la presente administración 
la relación entre deuda pública y PIB ha
brá pasado del 62.4 por ciento en 1988, al 
38.4 por ciento en 1991. 

De acuerdo con la información oficial, 
como resultado de la reducción del saldo 
de la deuda y la disminución de las tasas 
de interés, ha menguado el costo de la 
deuda pública, y su proporción respecto 
del tamaflo de la economla se redujo a 
una tercera parte con relación a 1988. 

De este modo, en el curso de los tres 
primeros af'los de la actual adnftnistraclón, 
el costo de la deuda púbjca presupuesta! 
se redujo de 17.6 a 6.3'por ciento como 
proporción del PI&:' 
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unomásuno 
Caída del costo 

de la d '6ffa iQq1 
8 presupuesto federal de 1992 incorpora ya el enorme 
decremento de Jos pagos de intereses de la ~uta púNica 
interna y tllterna que se ha logrado en los úft1mos aí'los. Es
tos representaban 17.9 por ciento del producto interno bru
to de 1988, y el af'io próximo serán de 4.2 por ciento. La di
ferencia, de casi 14 puntos porcentuales del producto, 
explica la disminución del gasto total, que de 1988 a 1992 
se habrá reducido, de acuerdo con los planes, de 39 a 25 
por ciento del producto. Esa proporción constitula una 
enorme e inmanejable masa de recursos para el presupues
to y la economla del pals, que fue afrontada vla mayor en
deudamiento y transmitida a la ciuadanla por medio de im
puestos, deterioro de Jos servicios públicos, precios y 
tarifas acrecentados, remuneraciones aminoradas y recor
tes a la inversión pública, el crecimiento y el empleo. 

El reducido costo de la deuda, que aún seguirá represen
tando la respetable cantidad de unos 13 mil300 millones de 
dólares en 1992, ha permitido, junto con la privatización de 
empresas estatales, incrementar el gasto social. El gasto 
programable ha equivalido a 17.3 por ciento del PIB en 
1989, 1990 y 1991, proporción que conservará en 1992. Sin 
embargo, dentro de esta partida el gasto social consumirá 
la mitad en 1992, contra 33 por ciento en 1988. La diferen
cia es posible debido al espacio abierto en el presupuesto' 
por la baja de las empresas estatales. Y si bien la combina
ción restringe las posibilidades de recuperación de las in
versiones públicas, la propia polltica privatizadora ha hecho 
del dinamismo de estos gastos clave responsabilidad del 
sector privado. 

Los estragos financieros del sobregiro del Estado mexi
cano han sido acotados. Falta ahora revertir los ef4ctos ne
gativos que ocasionó en la infraestructura, los pi(teles de vi
da y las bases mismas de la productivid;Jd del pals. El 
primer paso era deshacer esta madeja ~ctiva que sig
nificaba Inflación, rentismo y estancafniento. 

---- ----i"'"--.s; 
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l)urame Jos pindUl nueve meses de 
1991 el terVicio de la deuda pública ex
tema ucendió a 10 mil3SS.6 millones de 
dólaft:a, aegún lol/'lfonnn 1M~M.Stralu 
$0bn la Evolución M la Economía y la 
Deuda Pública presemados pcx la Secre
taria de Hacienda a la Cámara de Dipu
tados. Esta cifra representa un incremen
to de 26.2 pcx cieúo respecto a los 8 mil 
2ff/.6 millones de dólares reportados pa
ra el mismo periodo del año anterior. 

Este a\Jil'll.9o ha sido resultado prin
cipalmente del ÍllCJ'ememo en las eroga
ciones por amortizaciones, las cuales pa
saroo de 3 mil 794.9 millones en los 
pi.meros nueve meses de 1990 a S mil 
8SS.1 millones de dólares en este año. 
Por lo que se refiere al pago de intereses, 
éste ascendió a 4 mil499.9 millmes de 
dólares en los primeros tres trimestres de 
1991, cifra similar a la pagada en el mis
mo periodo de 1990. 

De acuerdo ocnel Pmlupuesto de Egre
IJOS para 1992, el CIOIIIto financitro total de 
la deuda pública externa, es decir, el pego 
de irtereses en 1991 ascenderá aapoxima
darnrfte 6 mil127.3 rnillooes de dólares 
(18.5 billmesde pesos). T<mandoen cuen
ta lo arúrio', y suponiendo que 1M anu
tizacimes en el ú1tirm buJIC&tre del año 
asciendan en el mejor de los casos a mil300 
millones de dólares, la cifra bÍJJJt:itl1al más 
baja cuando mems desde 1987, el servicio 
total de la deuda externa del secta público 
en 1991 ucenderia a 13.3 mil millones de 
dólares este mo, nxno 1S.6 por ~o 
~al eropdo en 1990. 

Rubén Mlgueles Tenono 

De 13.3 mil mdd el Servicio de la 
Deuda Externa Pública en 1991 

SALDOS DE LA DEUDA 

• ~ la información oficial, basta 
septiemin de este año el saldo bruto de 
la deuda externa del país ascendía a 93 mil 
621.4 millones de dólares, de los cuales 
8. 7 por ciento cOITesponde a la deuda del 
sistema baJarlo, 8.3 por ciento a los pa
sivos del sector privado con instituciones 
financieras con el exterior y el 83.0 por 
ciento restante al sector público. 

En efecto, hasta el noveno mes de 1991 
el saldo bruto de la deuda externa del sector 
público ascendía a 77 mil802.9 millones de 
dólares, cifra 1.8 por cit:nlo superior a la 
registrada en junio. Sin embargo, si se des
cuman los activos financieros que tiene el 
gobierno federal en el exteri<r, cuyo nxno 
hasta esa fedta era de 1 O mi1760.1 rni11ooes 
de dólares, así cano el ahorro por disminu
cim en tasas de imerés por 7 mil200 millo
nes de dólares, el saldo de la deuda ec:mó
mica neta -<:crnO la han denominado las 
mismas mmdades- fue de S9 mil 842.8 
millmes de dólares, lo que tepest'JU una 
dismimcién de casi 6.0 por cit:nlo respecto 
de J,os 63 mil 643.3 millones existaUs en 
dicitmbe de 1990. 

De enero a septiembre, las disposicio
nes de crédito ascmdieroo a 8 mil117.1_ 

millones de dólares, los cuales se vieron 
compensados cm amortizaciones por S 
mil8SS. 7 millones de dólares, lo que trajo 
como consecuencia que el endeudamien
to neto del sector público en los primeros 
nueve meses del año fuera de 2 mil 262 
millones de dólares,..después de que el año 
pasado la diferencia entre la disposición 
de crédito y las amortizaciones fuera ne
gativa por mil 804 millones de dólares. 

AMORTIZACIONES E INTERESES 

Todo parece indicar 
que el pago por concepto 
de amortización de la deu
da externa del sector pú
blico sigue todavía eleva
do. Como ya hemos sda
lado, de enero a septiem
bre de'este año dichas ero
gaciones registraron tm 
inaemento de S4.3 pcx 
ciento, respecto de lo 
amortizado en el mismo 
periodo del año ant«:rior. 

De acuerdo con una es
timación optimista, al tér
mino de este año el pago 
por amortización de la 
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~uda externa pública es probable que 
~ienda, en el mejor de los casos, a 7 mil 1 
1SS.7 millones de dólares, cifra 26.0 por 
ciento superior a los S mil683.S millones 
de pe80fl erogados en 1990. 

Por lo que se refiere al pago de intere
ses, el gobierno ha estimado un gasto por 
este concepto de 18.S billones de pesos, 
es decir, 6 mil 127.3 millones de dólares, 
cifra S.S por ciento mayor a los S mil 
806.6 millones pagados a lo largo del año 
pasado. 

Tomando en cuenta lo anterior, el ser
vicio total de la deuda externa pública 
llegaría a 13.3 mil millones de dólares, 
cifra 1S.6 por ciento mayor a lo pagado 
en 1990 y 8.0 por ciento menor a los 14 
mil 438.6 millones de dólares erogados 
enl989. 

el olfre earlmedt~ 

Servicio de la Deuda Publica Externa 
(Mu .. de mlllon .. de dOI-) 

) 



SHCP y Brxic9 ! , 1 

De 402. bdp, lí Saldo 
del Débito Público; ha 
Caído 19% en el Sexenio 

Al mes de junio, el saldo de ·la deuda 
pública total ascendió a 402.1 billones de 
pesos, lo que significó una reducción real 
de 19.1 por ciento, en relación con el nivel 
observado en diciembre de 1 988, según 
datos de la Secretarfa de Hacienda y Cré
dito Público y del Banco de México. 

Al respecto, funcionarios hacendarios 
explicaron que la amortización real de la 
deuda púbHca es necesaria para lograr la 
estabilidad financiera. Por tanto, la mayor 
parte de los casi 22 biUones de pe..o;os de 
ingresos esperados para 1992, por concep
to de reprivatización, se destinarán a la 
disminución del débito interno que actual
mente asciende a 157 billones de pesos. 

Sin embargo, los expertos del Grupo de 
Economistas y Asociados (OEA) advier
ten que los resultados de la amortización 
en materia de estabiHdad dependen del 
ritmo de endeudamiento de otros agentes 
en la economfa. "Es decir, un ritmo de 
amortización de la deuda pública muy rá
pido puede tener consecuencias desfavo
rables, como el desequilibrio observado 
~n el mercado de dinero en agosto y sep
tiembre pasados", señalan. 

Menor Afluencia de Capitales, de 
Bajar los Réditos a Largo Plazo: GEA 

También, añaden, puede reducir las ta
sas de interés reales debajo de su nivel "de 
largo plazo" (o del deseable para incenti-

/ / _, 

var el ahorro), lo cual implicclrfa menor 
afluencia de capitales y ritmos <le endeu
darmento acelerados, principalmente por 
parte del sector privado. 

A su vez, eso podría traducirse en fi
nanciamiento a proyecto~ poco rentables 
y dificultades financieras para los acree
dores, como lo muestra el incremento ac
tual de las carteras vencidas de los bancos. 

De acuerdo con las cifras oficiale..o;, el 
desempeño favorable de la deuda pública 
total obedeció al esfuerzo fmanciero del 
sector público, ya que el déficit financiero 
disminuirá de 11.7 por ciento del PIB en 
1988 a 1.3 en 1991, así como a la negocia
ción de la deuda externa que permitió una 
reducción real de su saldo de 5.6 por cien
to en el mismo periodo. 

Respecto de la deuda pública interna, 
su saldo a junio fue de 171.9 billones, Jo 
que representó 42.8 por ciento de los pa
sivos públicos totale..o;. De ese saldo, 4.6 
por ciento corre..o;pondió al sector paraes
tatal y el resto al gobierno federal. De esta 
última 6. 9 por ciento está contratada con 
el banco central, 2 por ciento con el siste
ma bancario y 91.1 con el público, vía 
valores gubernamentales. Actualmente, el 
saldo de la deuda pública interna bordea 
los 157 billones de pesos. 

El saldo de la deuda pública interna 
disminuyó 12.1 por ciento en promedio en 
términos reales entre 1988 y 1991, lo que 
c?ntrasta con el aumento real de 54.4 por 
c1ento que observó entre 1985 y 1988. La 
amortización real del saldo del débito do
méstico es resultado de un aumento del 
balance económico priman o y de la reduc
ción real del costo financiero de la deuda 
de 33.9 por ciento en 1989 a 2.4 en l %n: 
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1 3 D 1 C. 1991 
t> Aprob6 la CámtVa.la Cuenta Pública 

mayor 

a seis billones en 1990 
• Representaron 21.9% más de lo presu
puea.cto orlglnalmentet> Dicho monto fue 
destlnadQ a un fondo especial de organis
mos Internacionales para garantizar el pago 
de Intereses de la deuda externat> lmpug"a
clones del PRD, PAN y PPS 

Jorge Octa,vio Ochoa 



En 1990 el gobierno de la Re
públ\c:e tuvo un sobrendeu.da
mlento supaior a loa tela biiD
nes de pesos, que representa
ron 21.9 por ciento m6s de lo 
presupues1ado originalmente. 
Dicho monto fue destinado a 
un fondo especial de organis
mos internacionales, a fin de 
garantizar el pago de intereses 
de la deuda externa de México. 

Asimismo, en dicho periodo 
el gasto programable tuvo un 
sobregiro del 5.5 por ciento y el 
gasto de 8.2. Sin embargo, di
chos sobregiros fueron com
pensados con un superávit su
perior a 17 por ciento, según el 
informe de la Cuenta Pública 
Federal, que fue analizado, dis
cutido y aprobado en la Cáma
ra de Diputados por 261 votos 
a favor y 80 en contra. 

B informe, dictaminado por 
la Comisión de Programación y 
Presupuesto de la Cámara, fue 
objeto de duras impugnacio
nes por parte del PRO, PAN y 
PPS por considerar que mu
chos de los resultados obteni
dos en ese entonces no coinci
den con los criterios gene
rales de la polftica económica 
de 1992, amén de que se privi
legió el impulso a la inversión 
privada en demérito al sector 
social. 

Sin embargo, la prilsta Laura 
Alicia Garza Galindo manifestó 
que durante 1990 fue necesario 
ajustar el rezago de precios de 
productos petrolfferos, al igual 
que las tarifas en la energla 
eléctrica, asl como los precios 
de algunos bienes básicos, con 
el fin de evitar el desabasto, su 
desvalorización y el aumento 
indiscriminado de subsidios. 

Aún asl, el pepesista 
Cuauhtémoc Amezcua Oro
mundo expresó que es "injusto 
y peligroso" que el aumento de 
la inversión fija bruta se edifi
que sobre la base del creciente 
sacrificio de los intereses de las 
mayorlas. Si bien se dice, indi" 
có, que hubo un superávit fi. 
nanciero y disminución de la 
inflación, estos logros nunca 
reperc<.~tieron en favor de los 
sectores de menores recursos. 

CUENTA PUBLICA 
DEL DF 1990 

Este dictamen de la Comisión 

~ Pro~amaclón y Presupues
to.junto oon el de la cuenta de 
la ~lenda Pública del Depar
tamento del Distrito Federal, 
fue objeto de un largo e ines
perado debate en el pleno le
gislativo, pese a que se trataba 
de asuntos que fueron discuti
dos durante el af'lo anterior. 

Aún asl, el dictamen de la 
Cuenta Pública del DDF tam
bién recibió la impugnación 
por parte de las fracciones del 
PAN, PR D y PPS, por conside
rar que el presupuesto ejercido 
en dicho af'lo fue insuficiente; 
prevaleció un grave rezago en 
cobertura de servicios, mien
tras que se mantuvo una pollti
ca impositiva que lesionó a la 
población. 

De esta forma, cuestionaron 
al gobierno capitalino el haber 
aumentado los cobros sobre 
impuesto predial y agua por 
arriba de la tasa inflacionaria 
de 1990 y, por tanto, deman
daron que el gobierno de la 
ciudad !informe sobre los resul
tados sectoriales de su presu
puesto ejercido. 

Al igual que el anterior dicta
men, el informe de esta cuenta 
fue aprobado por 286 votos a 
favor y 48 en contra. 

Sin embargo, fue aceptada 
una propuesta del perredista 
Jorge Calderón Salzar para 
que se formen comisiones de 
legisladores que realicen " visi
tas y estudios de can1po" a 
obras públicas y proyectos de 
desarrollo regional y sectorial 
que, a su vez, ~eráh presen
tar un informe í la Cámara de 
Diputados. 

unon 
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261 votos del PRI y PFCRN a favor; ausente el PARM 

Pasó el tlictamen a· la revisión de 
la cuenta 12ública federal de 1990 

. 1 3 D 1 C. 1991 
IGNACIO SACHMAN TORRES 

COQ la ausencia del PARM y tras un debate ines
perado de seis horas, aprobó la Cámara de Diputa
dos el dictamen sobre la revisión de la Cuenta de 
la Hacienda Pública Federal de 1990. PAN, PRO y 
PPS sumaron en contra 80 votos, mientras que el 
PRI, seguido por el PFCRN, emitíó 261 sufragios a 
favor de la resolución. 

Hicieron uso de la tribuna 23 oradores sobre un 
asunto al que no se le contemplaba motivo de de
bate, partiendo del hecho que fue un dictamen a 
una revisión, no a una iniciativa de ley o decreto. 
Destaca en el documento que en el ejercicio de 
1990 el sector público obtuvo un endeudamiento 
neto de 29 billones 943.8 mil millones de pesos, 
monto superior en 21 .9 por ciento al presupuesta
do originalmente. 

Los trabajos de la Cámara de Diputados se rea
nudaron a la una de la tarde de ayer, luego~~ re
ceso que se decretó a la una de la manana just.(!
mente, tras la aprobación de la Miscelánea Fiscal 

* El ndeudamiento alcanzó 
los $129.9 billones, 21.9°/o 
más de lo presupuestado 

* La del DDF fue aprobada 
tras dos horas de debate 

para 1992. En consecuencia, la sesión de diciem
bre 11 concluyó a las 22:00 de ayer jueves. De in
mediato comenzó la del dfa 12. 

Una vez que se aprobó el dictamen a la revisión 
de la Cuenta Pública Federal, fue discutida la del 
Distrito Federal del mismo ano {1990 que a su vez 
fue aprobada por 286 votos a favor y 48 en contra. 
Las discusiones en este caso duraron dos horas. 

Dentro del interminable alegato al ya ahora leja
no ejercicio administrativo, destaca la aprobación 
de la propuesta del perredista Jorge Calderón Sa
lazar en los siguientes términos: . .,.. '4 

"Se recomienda la formación de comisiones de 
legisladores que realicen visitas y estudios de cam
po a obras públicas y proyectos de.,2esarrollo re
gional y sectorial, mismas que de~án presentar 
un informe a esta soberanla". Firmaron: Jorge Cal
derón, Raymundo Cárdenas y Enrique Rico. 

El diputado prilsta Salvador Robles Quintero fua
damentó el dictamen elaborado por la Comisión de 
Programación y Presupuesto. Dijo que para "".ela
boración del documento, fue premisa el diáiOQo 

tr coy abierto de las fracciones partidistas repre
senttdas en la comisión, asr como el intercambio 
de- ide,as con diferentes servidores públicos del 
Ejecuti~ Federal. 

Atención a las demandas más sentidas. 

Ai'ladió que se siguieron tres lineas básicas de 
análisis, las que contemplan la revisión del grado 
de cumplimiento de los ordenamientos legales del 
ejercicio presupuesta!; el estudio de la gestión fi
nanciera, la comparación entre las metas y el ejer-
cicio de gasto por programa. .. 

Por la fracción priista intervino Laura Alicia Gar
za Galindo, senalando que el gasto programable 
total ejercido en 1990 por la Federación, que as
cendió a 117.1 billones de pesos, se orientó priori
tariamente a la atención de las demandas más 
sentidas de la población. 

A nombre del PPS intervino su coordinador, 
Cuauhtémoc Amezcua, quien anunció el rechazo 
al dictamen por infinidad de argumentos que expu
so en la tribuna. De él y de diputados del PAN y 
PRO hubo criticas al Pronasol, al PECE y en gene
ral a la política económica del régimen. En cambio 
el PF~N se- sumó al aval priista. 

Por otra parte, el dictamen advierte que la Con
taduría Mayor de Hacienda de la Cámara de Dipu
tados deberá practicar auditarlas y conocer más en 
detalle las posibilidades de la incorrecta aplicación 
de los recursos públicos, procediendo en conse
cuencia a actuar conforme las leyes lo 
establecen • 
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Análisis ~ Prime O 7 E. 9 Z 

Cr ció en 6.2 bdp la deuda 
pú~lica interna en diciembre 
El saldo nominal de la deuda pública Interna se in
crementó en 6.2 billones de pesos en diciembre de 
1991, para ubicarse en 173.2 billones de pesos, In
formó el Grupo Financiero Privado Mexicano (Prime). 

En su reporte mensual de la economla, sostiene 
que el financiamiento interno del gobierno federal 
mantuvo un mayor dinamismo a través de operacio
nes de mercado abierto, lo cual se refleja en un In
cremento de 13.8 billones de pesos en el saldo de 
valores gubernamentales en poder del público. 

Este indicador aumentó en 5.9 por ciento de 1990 
a 1991, al pasar de 119.4 billones de pesos en el pri· 
mer ano a 133.2 billones en el cierre del siguiente. 

Asimismo, destaca que el financiamiento otorga
do por el Banco de México a los sectores producti
vos registró un decremento nominal de 7.6 billones 
de pesos, al pasar de 47.6 billones de pesos en di
ciembre de 1990 a 40 billones en diciembre de 1991. 

En cuanto a las expectativas para 1992 en el mer
cado de dinero, la Casa de Bolsa Prime senala que 
el rendimiento de los Cetes a 28 dlas -la tasa llder 
del mercado- podrá situarse en 12.5 por ciento, 
siempre y cuando la Inflación mensual se ubique en 
0.5 por ciento. 

Durante el presente mes, explica, es probable que 
los Cetes a 28 dlas ubiquen su tasa de rendimiento 
en 15.35 por ciento, debido a que en el mercado se
cundarlo persisten niveles de fondeo por encima del 
promedio del mercado. 

La evolución que durante.el ano paaado tuvo el , 
me(cado accionarlo, podrá ser superada debido a la 
posibilidad de concretar el tratado de libre comer
cio, el cual. Influirla de manera d&termlnante en el 
comportamiento del mercado burSátil. 

Por último, destaca que la meta de Inflación de 
un dlglto se logrará hasta 1993, ~ que al no haber 
variaciones en la paridad peso-dófar, la Inflación lle· 
gará a 11 por ciento este ano. 





En 91 el saldo nominal de la deuda pública 
se incrementó &.2 billones de pesos: Prime 

/ 
• El ffnqpciamientoAJÍorgado por el BdeM se contrajo 7. 6 hillo es 

Isabel Mayora Jiménez 1 2 ~992 

El~ nominal de la deuda pública interna se ubicó en 173.2 bi- La ay~r preferencia por instrumentos ~ ~~yor plazo, como n~:'Xesos al cierre de diciembre de 1991 . Esto representó AjustabQnos; Cates a un afio y a partir de septiembre; Sondes a 
un incremeoto nominal de 6.2 billones en todo el af'lo pasado, 10 af'los 11(uando se eliminó el coeficiente de liquidez). permitió al 
mientras que en términos reales mostró una contracción del 12.6 gobierno fE!fleral incrementar significat ivamente el plazo pondera-
por ciento con relación al cierre de 1990, informó la casa de bolsa do de su financiamiento interno. situándolo en mil 22 dlas al 
Prime con datos de Banco de México. cierre del año, lo cual implica un aplazamiento de 765 dlas con 

Explicó que el financiamiento in temo del gobierno federal man- respecto al plazo ponderado de 257 días que presentaba en di-
tuvo un mayor dinamismo por medio de operaciones de mercado ciembre de 1990. 
abierto, lo que se refleja en el incremento nominal de 13.8 billones 
de pesos en el saldo de valores gubernamentales en poder del pú
blico, al pasar de 119.4 billones al cierre de 1990 a 133.2 al finali
zar 1991, lo cual se traduce en un decremento real del 5.9 por 
ciento. 

En cuanto al financiamiento otorgado por el Banco de México, 
tuvo una contracción nominal de 7.6 billones de pesos, pasando 
de un saldo de 47.6 billones en diciembre de 1990 a 40 billones 
al mismo mes del afio que acaba de conduir. El Banco de México 
redujo su posición en 29.2 por ciento, en términos reales, en este 
periodo. 

Destacó la casa de bolsa la reducción nominal de 18.8 billones 
de pesos en el saldo del Banco Central durante los meses de oc
tubre y noviembre, al pasar de 47.2 billones al finalizar septiembre 
a 28.4 billones al cierre de noviembre. Sin embargo, en el último 
mes del al'lo, el Banco de México incrementó su posición en alo
res de deuda pública en 12 billones de pesos, aproximadame 

De acuerdo con sus expectativas, esperan que durante el pre
sente al'lo las tasas nominales continúen manifestando una ten
dencia a la baja. Los Certificados de Tesorerra de la Federación 
(Cetes) a plazo de 28 días podrlan situarse en 12.5 por ciento, 
siempre y cuando la inflación mensual se acerque a niveles de 0.5 
por ciento, lo cual se podrla lograr a mediados del al'lo. 

En términos reales, la tasa efectiva de este instrumento se po
drra incrementar a niveles de 3.5 por ciento en 1992, si se consi
dera la problemática de captación de recursos en el mercado in
ternacional. Particularmente, para enero, los Cetes a 28 dlas 
podrían presentar un ligero incremento que los ubique en 15.60 
por ciento, ya que en el mercado secundario persisten niveles ele
vados y aún se detectan correcciones de precios por parte del 
sector privado, con lo que el promedio mensual de los instrumen
tos de corto plaz<>se sitúe en 15.35 por ciento, aproximadamen
te. 





Prfursa· 

A cendió a 177 bdp la deuda pública 
interna en la primera quincena de enero 
lrma Silvia ARZATE RODRIGUEZ 2 9 f~~ 1992 
La deuda pública interna al16 de enero de 1992 ascendió a 177 billo· 
nes de pesos, informó la Casa de Bolsa Probursa. 

A su vez, la Casa de Bolsa Prime esti(Tló que ante la reducción de 
las tasas nominales del mercado primario, el gobierno federal podrfa 
obtener un ahorro anual de aproximadamente 1.4 billones de pesos. 

Lo anterior derivado del pago de intereses enCetes, Bondes, y Te· 
sobonos, cuyo plazo ponderado en conjunto es de mil 45 dfas, equiva
lente a 2.9 anos, dijo. 

Por cada punto porcentual que se contraiga el lndice Nacional de 
Precios al Consumidor (o sea la inflación), el gobierno federal tendrá 
una reducción de 330 mil millones por el servicio de su deuda en Ajus
tabonos, resalta. 

Asf que de cumplirse la meta inflacionaria del 9.7 por ciento, en 
los Criterios de Polltica Económica para 1992, el ahorro por este con· 
cepto seria d,e aproximadamente 2.9 billones de pesos en el presente 
ano. 

Lo anterior -explica- se prevé debido a que se ha observado un 
alto costo financiero de valores indizados a la inflación, lo que se ori
gina por las altas tasas reales a las que se colocaron los Ajustabonos 
en sus primeras emisiones. 

Finalmente la Casa de Bolsa Prime, da a conocer que el plazo pon
derado del~justabono se sitúa en 2.6 anos y su tasa real ponderada 
se ubica en 8.63 por ciento, lo que deriva en una tasa real anual de 3.23 
por ciento. 
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El buen uso del financiamiento se convierte en palanca del desarrollo 

La deuda ya no muerde; México 
le quitó los dientes: Gurría 
LAURA JUAREZ 

• éxico ya le quitó los dientes a la 
a y ésta ya no muerde" , 
ó José Angel Gurrfa, subse

cretario de Asuntos Financieros In
ternacionales de la Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público, quien 
agregó que durante el presente 
año el endeudamiento del país, 
tanto interno como externo, dismi
nuirá a 4.Z por ciento respecto al 
PIB y 16 por ciento en re lación al 
gasto gubernamental. 

Durante su part icipación en el 
Seminario sobre Comercio Exterior 
que organizó el Banco Nacional de 
Comercio Exterior (Bancomext), 
Gurría Treviño acotó, del mismo 
modo, que de ser un país sobreen
deudado, México es ahora una na
ción donde la deuda ya no es un 
obstáculo para el crecimiento. 

Al ser entrevistado después de 
su participación en el mencionado 
foro, el subsecretario señaló que 
obtener créditos del exterior no es 
malo ni causa problemas si se le da 
un uso conveniente. Explicó que el 
buen empleo del financiamiento se 
convierte en una palanca útil para 
el desarrollo. 

Detalló que del total del gasto pú
blico en 1986, el 42 por ciento se 
destinaba al pago de los intereses, 
tanto de la deuda interna como ex
terna. Este año, apuntó, ese por
centaje va a bajar a 16 por ciento. 

También entre 1985 y 1986 y con 
relación al PIB, el pago de intere
ses del débito interno y extere~o lle
gó a ser de casi 18 por ciooto, 
mientras que para 1992 se estima 

JOSE ANGEL Gurrla. (Foto de Bru
no Cortés} 

que este gasto sea un poquito ma
yor al cuatro por ciento (4.2 por 
ciento para ser exactos). 

31: 
El resultado de todo esto, indicó 

Gurda, es que al hacer estos pagos 
en lugar de haber un déficit en las 
finanzas públicas se está teniendo 
un superávit que permite, a su vez, 
aumentar el gasto social. Tras 
apuntar que éste ha registrado un 
incremento de 20 o 30 por ciento 
en términos reales, aclaró que el 
aumento en el gasto social no está 
ocasionando presión sobre las fi
nanzas públicas, ya que se está ha
ciendo en el marco de unas finan
zas superavitarias. 

Lo anterior, aseveró, es realmen
te un cambio de estructura en el 
gasto público porque " le hemos sa
cado los dientes a la deuda y ya no 
muerte", y porque México ahora es 
un país que tiene deuda, pero ya no 
es una nación sobreendeudada. 

Finalmente, comentó que nues
tro país puede recurrir al endeuda
miento sin que éste sea un proble
ma, siempre y cuando se utilicen 
adecuadamente los créditos. • 





Representa el 32°/o del PIB en relación a 87 

Prevé México ten~una deuda de dls. 
9 ~i!.~~~.~!Sal conclui' ~R. 1992 

La d tal mexicana pasará, del100 por ciento del PIB en 1987, al40 por 
ciento d o que prOducirá la economla nacional al cierre de 1992. Asilo aseve
ró el director general de Crédito Externo de la Secretaria de Hacienda, Enrique 
Villatela al precisar que la suma de los débitos interno y externo asciende ac
tualmente a 76 mil millones de dólares, en tanto que la deuda interna represen
ta cerca del15 por ciento del Producto Interno Bruto, nueve puntos menos con 
relación a 1989. 

Al participar en el Seminario Interamericano de Contabilidad, organizado en 
forma conjunta por la Secretaría de la Contralorla General de la Federación y 
por el Instituto Mexicano de Contadores Públicos, el funcionario de la SHyCP 
estimó que al cierre de 1992 " vamos a tener una deuda pública de 79 mil millo
nes de dólares, y un débito total de cien mil millones", lo cual, dijo, en términos 
nominales representa una disminución. En 1987 el saldo total del débito repre
sentaba el 74 por c iento del PIB; en 1992 se estima que el total de la deuda 
(100 mil millones de dólares), sea el equivalente al 32 por ciento del Producto 
Interno Bruto. 

Asl, atladió, entre 1987 y 1992 la deuda externa baja de un 74 por ciento del 
PIB a un 32 por ciento del mismo indicador, pero nominalmente. Si analizamos 
lo que pasa ahora con la deuda externa, si le restamos los financieros que nos 
aseguran el pago futuro de la deuda y nos generan intereses activos, el valor 
de la deuda externa entonces seria de 88 mil millones de dólares, equivalente 
al 28 por ciento del Producto Interno Bruto. 

Más aún , considerando las operaciones financieras efectuadas a través de 
SWAPS o de otros mecanismos que han permitido reducir más el débito, "el 
valor total de la deuda es de aproximadamente 76 mil millones de dólares". 

Entonces el valor nominal de la deuda no se ha reducido casi nada, pero si 
acotamos y lo comparamos tanto con el valor de la economla, como si re resta
mos ros activos financieros que tenemos ligados a la deuda y que no hemos 
dado de baja entonces el valor se ha abatido muchlsimo. De un 75 por ciento 
del PIB, hoy en dla representa un 28 por ciento del PIS", precisó Enrique Villa
tela. 

Asimismo, al referir a la deuda interna, el representante del subsecretario de 
Asuntos Financieros Internacionales, José Angel Gurrla, calculó que para el 
cierre de 1992 representará alrededor del1 O por ciento del PIS, por lo que, rei
teró, tenemos un pals en el que el valor del débito total es de aproximadamente 
de un 40 por ciento del PIS, lo cual es sumamente sano si lo comparamos con
tra 1987, cuando era del 100 por ciento del Producto Interno Bruto. 

Por su parte, la secretaria técnica de ra Comisión Nacional de Derechos Hu
manos, Rosario Green, preciSó que lo importante ahora es que los costos so
ciales de la renegociación de la deuda efectuada en 1989-1990 no vulneren 
más la situación de importantes grupos poblacionales de nuestro país. 

Habremos de asegurarnos -enfatizó-, de que la de a"'"que se contrata 
contribuya en verdad al desarrollo económico del pars, fi ciando las exporta
ciones que demanda el crecimiento, pero cuidando de e el saldo de la deuda 
externa, con relación a la captación total por ex clones de bienes y servi
cios, tenga cada vez menores porcentajes• 

/ j 
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Se re~ .5°/o en ténninos reales el saldo de 
la deuda públi 
~-'do total de la deuda pública interna, 
~ ~r de mercado, tuvo un retroceso de 
2.4 biJtones de pesos al finalizar enero y 
pasar de 178 billones al cierre de diciem
bre a 175.6 billones de pesos al último ella 
de operaciones del primer mes de 1992. 
Esta cifra muestra una reducción de 9.5 
por ciento en términos reales, coincidie
ron analistas de la casa de bolsa Prime y 

' del grupo financiero Mexival. 
Este ültimo precisa que no obstante la 

dismiliución presentada en el mes que 
acaba de concluir, se observa un creci
miento de 11. 11 billones de pesos et'\ rela
ción con un afio antes. Puntualizan ~u e 
un aspecto importante a destacar es el ~ 

a en enero: Mexival y Pritne 
chO e que el plazo ponderado de la deu
da int a se ubica ahora en mil 92 ellas, 
a diferencia deo los 2fi7 dlas en que se si
tuaba a finales de 1990. 

Agregan que ante la expectativa de me
nores tasas de interés, las f inanzas públ i
cas continuarán con su saneamiento, y 
por lo tanto se observarán menores emi
siones de deuda intema. Asimismo, es 
previsible que el plazo promedio de la 
deuda interna continúe ampliándose. 

Mientras, los analistas de Prime expli
can que de un monto de 134.7 billon~e 
pesos que se tenia en diciembre, la i-
ción de valores gubernamentales en -

~ del público pasó a 130.6 billones de 
p~s al cierre de enero de 1992, lo cual 
repre&enta una reducción de 4.1 billones 
de pesos. 

Destaca, en ese sector, la descoloca
ción de 5.4 billones de pesos en Certifica
dos de la Tesorerla de la Federación y 0.3 
billones en Sondes. 8 saldo en Ajustaba
nos, por el contrario, tuvo un incremento 
de 1.2 billones de pesos, 0.4 billones por 
nuevas emisiones y 0.8 billones de atribu
yen a revaluación inflacionaria. Mientras, 
la posición de Banco de México presentó 
un incremento de 1. 7 biUones, al pasar de 
43.3 billones a 45 billones de pesos al 
cierre de enero. 

\ 
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iliones de pesos, la deuda 

~licainlerna al f"malizar 1991: SHCP 
•La cilra es 16.7% inferior al saldo registrado en 1990r>Se espera que en este año se ul;f. 
que en 7tl8.6 billones de pesosr>Se establece un saneamiento en las finanzas públicas, ir 
escasos dlas de entregar el informe a la Cámara 



-1 

Ollculos de la Secretaria de 
Halienda y Crédito Público se-
1\alen que la deuda pública in
terna se ubicó en 139 billones 
de pesos al finalizar 1991. Esta 
cifra es 16.7 por ciento inferior 
al saldo registrado en 1990 y se 
espera que al concluir 1992 el 
débito se ubique en 1!E.6 billo
nes de pesos, 21.9 por ciento 
menos que lo obtenido al cierre 
del ai\o pasado. 

A escasos dlas de entregar a 
la Cámara de Diputados la evo
lución de las finanzas públicas, 
se establece que el saneamien
to de las mismas, proceso rea
lizado desde el principio de la 
actual administración a fin de 
reducir las necesidades de fi
nanciamiento y liberar recursos 
para la inversión productiva, 
ha influido de manera directa 
en la contracción de la deuda 
interna del gobierno, donde los 
intereses pagados también 
mostraron una importan¡e re
ducción de 37.6 por ciento al 
calcular un monto al cierre de 
1991 en 31 billones de pesos, lo 
que representa el 3.7 por cien
to del PIB, contra el 7.8 por 
ciento de 1990. 

De 1985 a 1990 se observó 
una necesidad creciente de fi
nanciamiento pOr parte del go
bierno federal, alcanzando en 
ese último a~o el nivel más alto 
je endeudamiento interno, 
con 166.9 billones de pesos, 
18.1 por ciento respecto al pro
ducto interno bruto. Si bien en 
los últimos cinco a~os se obtu
vo el monto más bajo ~Pn
deudamiento, pues en 1~ 

Isabel Mayoral Jiménez 

~
ó en 64.1 billones de pe- ~ de 108 billones. 

so es precisamente en 1991 y reducción de la deuda in
cua se muestra un deseen- ter,_., se basó en la reconfigu
so im rtante respecto al PIB, racióP\ de las fuentes internas 
proporclón de 18.1 por ciento de financiamiento al reafirmar 
contra el 23.1 de 1987. a los valores gubernamentales 

Para el presente a~o. y con como el medio más importante 
una deuda de 108.6 billones de para fnanciar al gobierno teda
pesos, se espera que el. pago ral. 
de intereses se ubique en 23.6 la satisfactoria evolución de 
billones de pesos, cifra que re- las finanzas públicas permitió 
presentarla 2.4 por ciento del amortizar parte de la deuda in
PI B. Funcionarios de Hacienda terna registrada en valores gu
Y Crédito Público aseguraron bernamentaies. A finales de ju
que para este a~o el gobierno nio de 1991 el gobierno adqui
federal amortizará poco más rió, por conducto del Fondo de 
de 20 billones de pesos que Indemnización Bancaria, los 
provendrán del Fondo de Con- bonos emitidos en 1982 para el 
tingencias, más las amortiza- pago de indemnización a los 
ciones normales del periodo, banqueros. 
~on lo que esperan llegar a ~- De esta manera, adqu._ió 33 
J8r la deuda interna hasta niv~ mil millones de pesos de B~os 

d~ndernnización Bancaria, 
qu ndo prácticamente sal
da · dicha deuda. Asimismo, 
mediéil\te la utilización del Fon
do de Contingencia el gobierno 
amortizó deuda con el Banco 
de México por 20 billones de 
pesos, mecanismo que será 
utilizado también en este a~ 
para continuar disminuyendo 
el débito interno. 

En tanto, analistas financie
ros comentaron que la estrate
gia económica actual se ha 
orientado a elevar el bienestar 
de la población por medio del 
crecimiento económico con 
estabilidad de precios. Dentro 
de este contexto. setlalaron 
que la estrategia del manejo de 
la deuda públi1:4 f\a reforzado 
la efectividad dé la política eco
nómica. 



17 fE 92 
[>Ascendió a 15.5 billones el superávit fmanciero del sector público 

En 91 , baja real de 7.3°/o en la 
deuda externa; 21.8°/o la interna· 
~ SltcP: el endeudamiento total decayó de 62.4 a 38.1 °/o del Pffi en 3 años 

Marco A. Mares 
El saldo de la deuda externa económica neta de México es de 60 mil 600 millones de dólares - alrededor de 181.8 billones de pesos- , 
informó ayer la Secretaria de Hacienda, al destacar que el promedio de la deuda neta total - interna y externa del sector público - se redujo 
de 62.4 a 38.1 por ciento como proporción del producto interno bruto (PIB). de 1988 a finales de 1991. 

Asimismo, la dependencia indicó que la deuda interna bruta disminuyó en 11 billones 245 mil millones de pesos, al pasar de 158.6 billones 
de pesos a 147.3 billones, de 1990 a 1991 , y recalcó que el pago de intereses internos y externos del sector público disminuyeron también 
de 16 a 5.8 por ciento del PIB . 

Al dar a conocer los informes de la situación de las finanzas públicas y de deuda pública, la Secretaria de Hacienda destacó que en 1991, 
por primera vez en la historia eéonómica del pals, las ope- 1 
raciones financieras del sector público arrojaron a lo largo 
del afio resultados superavitarios. 

De esta manera, el sector público obtuvo el afio pasado 
un superávit financiero de 15.5 billones de pesos, equiva
lente a 1.8 por ciento del PI 8 . 

Si se excluyen los ingresos extraordinarios por la venta 
de Teléfonos de México y de los bancos comerciales que 
fueron desincorporados, el déficit financiero es 60.7 por 
ciento inferior en términos reales al de 1990. 

El superávit económico primario del sector públiCQ as
cendió a 76.6 billones de pesos. 

Hacienda aseveró que éstos son los resultados más fa-



vorabl,_es de las finanzas públi- En el periodo enero-septiem- pesos, con lo que. el acumulé!· ! 
~s d~e que se cuenta con bre la inversión fija bruta creció do en el allo se u_b1c6 en 76 bl
cifras comparables. 10.8 por ciento, en términos llones 624 mil millones de pe-

En materia de deuda públi- reales, en tanto que el valor en sos. 
ca, los logros más sobresalien- dólares de las exportaciones Este resultado incluye los in
t es que destacó la dependen- no petroleras aumentó 12.9 gresos cobrados en el periodo 
cia son: el saldo de la deuda por ciento en los primeros 11 por la venta de empresas para
externa económica neta del meses de 1991. estatales y de algunas l~tu
sec~or públi~ es menor en la menor inflación y la r~- clones bancarias . . Si se exb\J-
2 m1l ~: 7 m1llones de dólares peración de los niveles de acti- yeran el superávit resu~nt~ 
al de d1c1embre de 1~. y r~ viciad han permitido un incre- seria de 46 billones ?10 m1l mi
presenta una r~ducción nom1- mento gradual de los salarios lloc:~es de pesos. f>: ~te resulta
na! de 4.5 por c1ento y una real reales, al tiempo que los nive- do, el sector. pubhco presu
de 7.3 por ciento. les de empleo muestran una puesta¡~ contnbuyó con 98.3 

8 saldo nominal de la deuda j evolución favorable. por ci.ent~, al presentar ~n su-
. · f perávít pnmano de 45 b1llones 
1nterna b~ta del gobler~o e- De enero a noviembre de 933 mil mUiones de pesos. 
deral dlsm1nuyó en 11 billones 1991 las remuneraciones rea- • 
245 mil millones de pesos lo 1 ' da 1 De esta fonna, el sector pu-
que representa un decrem~to .esdpostr.personufa octupa ten. a blico obtuvo un superávit fi-

. de d 21 8 In u na man ac urera uvle- n nciero por un monto de 15 
nominal 7 · 1 Y e · por ron un incremento anual pro- ~ · · 
ciento en t érminos reales. ed" d 4 6 . t . billones 492 m1l millones de pe-

m 10 e · por ~len o, mlen- sos. Sin los ingresos extraotdi-
También se presentó una tra~ q~e el salano medlo ~e narios por la reprivatizaci6'n, el 

reducción de las transferencias cotización del Seguro Socl81 déficit financiero de ~ja se 
netas de recursos al exterior, present~ un aumento ~nual del ubicarla en 12 billonel981 mil 
un renovado acceso a fuentes 3 por Ciento, .en términos rea- millones de pesos. 
de financiamiento en los mer- les. en los pnmeros 10 meses 
cados internacionales de capl- del al\o. Por su parte, el núme-
tales y mejoria del perfil del sal- ro de asegurados permanentes 
do de la deuda asl corno de las afiliados aiiMSS, sin incluir es-
condiciones de contratación tudlantes, registró un crecl-
de la deuda interna, todo lo mient_o anual promedio de 6.4 
cual contribuyó a la disminu- por c1ento. 
ción .de los requerimie.ntc:>s fi- Por lo que se refiere a las fl. 
nanc1eros del sector pubhco. nanzas públicas, manifestó 

En un comunicado, en el que que el ejer.cicio fiscal de 1991 
por primera vez la Secretaria se caracterizó por su disciplina, 
de Hacienda da a conocer el in- dentro de un ma!co cong~uen
fonne de las finanzas públicas t~ con la reducc~n ~ la Infla
Y el de deuda pública, ante la Cl~n Y la modernización econó
vlrtual desaparición de la Se- mica. 
cretarla de Programación y Con base en información 
Presupuesto, sel\ala que de preliminar, en el trimestre 
acuerdo con cifras preliminares octubre-diciembre, las depen
el producto interno bruto ere- dencias del gobierno federal y 
ció 4.1 por ciento en los prime- las entidades paraestatales en 
ros nueve meses, esp~ándose ¡ su conjunto obtuvieron un su- u n o m á ¡ u n o 
para el al\o en su con¡unto un perávit económico primario de 
incremento de 4 por ciento. 10 billones 139.5 millones de M F XI C O. D. P' 



Banxito 'f F'_inanciará más al Gobierno Federal 9 l 

Redutción_Realde5.1%enlaDe~~'Pu~Iicalntema, 
~neiBd imestre;de141.8 p,el~~üe~9.~~<12;~!i&T 
• centua o ajuste de las anzas gubernam tales, sena/a total de la deuda interna del gobierno se re-

• Sólo se usarán las emisiones mercado abier de BdeM dujoen7.5billonesdepesos, cifraquerepre-

• e onfianza a la inversión. garanti senta un descenso~ ~.1 por ciento real, que 
' resulta del mantemrruento del proceso de 

Luis Acevedo Pesauera amortización iniciado el año anterior con ba-
Durante el primer bimestre d~año el go- la federación se convierte en el principal se en los ingresos extraordinarios derivados 

bierno federal amortizó 7.6 biUo de pesos acreedor del Banco de México. de la venta de las empresas para~1atales. 
de su deuda interna, monto que, representa De acuerdo con los datos oficiales, en 
una reducción real de 5.1 por cierito y con Jo 1991 se consolidó el saneamiento de las fi- "Importantes'' Benejteios 

' 1• Sociales 
cual el saldo del débito doméstico del sector nanzas públicas, que derivaron en un superá-
público asciende a 141.8 billones de pesos. vit financiero del orden de los 15.5 billones Este proceso, agregan los economistas 

Este resultado, que muestra el reforza- de pesos, equivalente a 1.8 por ciento del PIB hacendarios, se ha traducido en importan
! miento del proceso de ajuste de las finanzas estimado para el cierre del año pasado, aun- tes beneficios permanentes para lf sociedad 
~ públicas, p~rmitió ~celerar la reducción de que est~ r.esultado se I?gró en bu~na medida mexicana que se. aprecian en téi'Uti~s de 

las tasas de mterés mternas, ampliar el mar- a la dec!Stón de amorttzar deuda mtema me- mepores tasas de mterés, un escenano real 
gen de ':"aniobra cambiaría del pafs y ofre- ~ant~ la utiliza?ón de los recursqs extraor- para~atir y controlar a la in!~ación; además 
cer certidumbre sobre el objetivo de alean- dinanos proveruentes de la venta del(mpresas de ofi~r una mayor capaadad para fman
zar una tasa inflacionaria cercana a un df- públicas, además del control y sel~ividad ciar al ~r privado y el marco garantizado 
gito al finalizar el presente año. delll3Sto ~rnamental. para generar empleos permanentes. 

Así lo indica un informe oficial de la Con b~~n esta política, el año pasado S rad 1 p bl 

que a· partir de 1992 el Banco de México ya logró reducu en 4.1 btllones de pesos, al 

1 

Secretaria de Hacienda, donde se señala la deuda I~te~ del g~ierno federal se upe d:Í ~lb[; ema 

no será una fuente de financiamiento del P~.ar de un saldo tótal de 163.6 billones en Asimismo, se ha confirmado un nuevo 
gobierno federal y que en Jo sucesivo sola- ~ctembre de 1990 a 149.5 billones en di- estadio de confianza para los inversionistas · 
mente se utilizarán sus emisiones suscepti- cte~bre pas~do; esto represe~tó una dismi- y la cancelación de la incertidumbre cam-

• bies de ser adquiridas en el mercado abierto n.uctón norrunal de 8. 7 por ctento, aunque biaria, elementos que sumados al ajuste de 
· como fuente crediticia. st se le descuenta la inflación la cafda de las finanzas públicas han permitido cerrar 
1 El documehto estadístico señala que, al este débito resulta ~r de 23.1 por ciento. el circulo virtuoso de las finanzas públicas, 

31 de diciembre de 1991, la G.tenta General E.t d?cumento, rettera que estos resulta- dentro de un entorno donde el servicio de 
delaTesoreriaFederalenelBancodeMéxico dos mdican la magnitud de la contracción la deuda interna deja de ser un obstáculo 
registró un saldo positivo del orden de los 9.5 de los requerimientos financieros públicos para el crecimiento. 
billonesdepesos, loquemuestraqueelbanco du_rante ~991 Y señala que tan sólo en el Deestamanera,lacomposicióndeladeu
central dejó de ser acreedor del gobierno para pmner bunest~e del presente año existen da interna P-6blica, cuyo saldo hasta febrero 
afrontar una nueva posición mediante la cual datos que confuman esta tendencia. se redujo a 141.8 billones de pesos, dejó de 

depender del Banco de México~ configu-

1 

1 

~: 



rarse con base en valores gubernamentales 
que se negocian en el mercado abierto. 

Así, ahora los Cetes representan 44.2 
por ciento del total del débito público, 
los Bondes significan 36.6; los Ajusta
bonos 18.6 por ciento, mientras que los 
Tesobonos, junto con otros títulos gu
bernamentales, constituyen el restante 
0.6 por ciento. 

También, dentro de la nueva estructura 
de la deuda doméstica del sector público, 
los plazos de amortización de la parte más 
significativa de estos títulos se ubicará en 
los 430 dfas, plazo adicional a los benefi
cios que representaron para las (inanzas 
públicas la decisión de eliminar el coefi
ciente de liquidez que automáticamente 
produjo que una gr~ parte de los valores 
gubernamentales se reemplazaran por Bon
des a 30 años. 

Con ello, alrédedor de 30 por ciento del 
débito doméstico se reestructuró a este ue
vo plazo. El informe hacendario pre ~ que 
la tendencia de amortización de deuda 
interna del s~or público se m endrá, al 
menos hasta que concluya t ente la 
venta de las empresas públi6s. 



Las reformas económicas, "una realidad objetiva", dijo a Reuter 

Descarta José Angel Gurría nueva crisis por 
1 7 MAR. 1992 

nuestra deuda 
JANET DUNCAN, DE LA AGENCIA REUTER 

El ~ubsecretario de Hacienda, José Angel Gurría, descartó 
ayer la posibilidad de que México enfrente una nueva crisis 
de la deuda y dijo que las reformas económicas son "una rea
lidad objetiva". 

"Nuestro éxito es una realidad objetiva. Está en los núme
ros", indicó telefónicamente a Reuter el subsecretario para 
Asuntos Internacionales. 

Gurrra respondía a una crítica de Christopher Whalen publi
cada el jueves en el diario The Wall Street Journal. Whalen 
es el editor del boletrn Mexico Report que se edita en Was
hington. 

El articulo de Whalen criticó las reformas del presidente 
mexicano Carlos Salinas de Gortari, calificándolas como un 
plan defectuoso que fomenta una creciente dependencia del 
capital externo. 

Gurrra manifestó que el comentario, proveniente de "una 
voz aislada", se basa en una "información evidentemente fal
sa". 

Afirmó que el empleo generado por el sector privado repre
senta 82 por ciento de la fuerza laboral y no la cifra inferior 
a 25 por ciento citada en el artículo del periódico. 

Whalen argumenta que a pesar de la privatización de las 
firmas estatales, el control gubernamental sigue siendo la re
gla, no la excepción. 

Gurrra sel'laló que el sector público actualmente representa 
17 por ciento del Producto Interno Bruto (PIB), cifra significa
tivamente menor frente a la de mediados de la década de 
1980. 

Descartó la advertencia de Whalen de que México está 

ac'r~centando su deuda y se encamina a un colapso similar 
al de la crisis de 1982. 

"Ese es sólo uno de los puntos equivocados", indicó. 
Observó que México ha reducido su carga total de la deuda 

a una tercera parte del PIB respecto del 76 por ciento del PIB 
reg istrado en 1986. 

"Es mucho menor a la de muchos paises en desarrollo en 
el mundo", dijo y agregó que las tasas de interés han cardo 
a niveles mrnimos históricos, debido a la confianza de los in
versionistas en la economía. 

La actual carga de la deuda, situada por debajo de los 1 00 
mil millones de dólares es inferior a los 107 mil millones de 
dólares registrados en 1987, afirmó. 

Y sólo el 16 por ciento del presupuesto se destina al servi
cio de la deuda, frente al 42 por ciento de hace seis al'los. 

"La economía en conjunto es considerablemente menos 
vulnerable ahora que en el pasado -debido a la renegocia
ción de la deuda y a la caída en las tasas de interés", sel'laló. 

Gurría también negó la acusación de Whalen en el sentido 
de que México aún es dependiente de los ingresos petrole
ros. El petróleo representa 30 por ciento de los ingresos por 
exportación respecto al 75 por ciento previo. 

Las ventas al exterior de petróleo se han incrementado en 
lugar de "reducirse, indicó Gurría, y estimó un incremento de 
10 por ciento desde la guerra del golfo. 

Desafiando la opinión de Whalen de que la economía mexi
cana se encuentra en riesgo debido a su déficit comercial y 
en cuenta corriente, Gurda agregó: "la manera en que e~a
mos financiando la cuenta corriente hoy en día es una de ~ 
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dif~rencias más significativas respecto a 1982". 
En 1982, México pidió prestado del extranjero para cubrir 

su déficit. Actualmente está financiando el déficit en cuenta 
corriente con capitales repatriados, inversión extranjera di· 
recta y colocaciones accionarlas en el exterior, dijo. 

Lo anterior también es cierto para la economía, afirmó Gu
rda. 

"Estamos financiándolo con flujos no deudores. Eso signi
fica que tenemos más y más socios, y cada vez menos acree
dores". 

Citó el superávit fiscal del pars registrado en 1991 como la 
ser'lal más potente de la firmeza de la recuperación. 

"La presión para las importaciones viene del sector priva
do, no del público", observó. 

Afirmó que las cifras económicas no confirmaban la opi
nión de Whalen de que los dólares reunidos por medio de in
versión directa, préstamos y colocaciones de bonos y accio
nes cubren compras de bienes de consumo más que dirigirse 
a empresas productivas de largo plazo. 

Las importaciones de bienes de consumo aumentaron 9 
por ciento el ar'lo pasado, mientras que las compras de bienes 
de capital y equipo crecieron 20 por ciento o más, aseguró 
Gurría. 

Gurría también descartó la idea de que México esté utili· 
zando los préstamos del Banco Mundial como fuente de fi
nanciamiento de la balanza de pagos. 

" Manejamos los fondos pa~a electricidad, para irrigación, 
para proyectos de agua potable", subrayó. " La crítica mues
tra muy poco conocimiento sobre el funcionamiento de las 
instituciones (multinacionales)" • 
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Podría reducirse hasta el 20% de la 
deuda pública al acabar ei ·sexenio 
*Al cierre de 1991 era del 1~ ~R~ fiYr año la deuda interna podría 

o .. J .. A l G rría * PoR Ar-.I>RF \ ÜR~El ,, contraerse 10% mas: ose nge u REI'ORrfR\ [)[ EL Ecnollll'l'a 

l...\ DEUDA Plfi3LIC\ neta. interna v externa. 
l>odria rrdut'Jrse hasta rl 20% del PIB al térmi
no dr la presente administrariün. casi la mi
tad de la proporl'iün artual al riNre de 1 !l!ll 
era del 311. 1 '\, • se1ialú José Angel Gurría Tre
\'iiw y dijo que la deuda interna. por su parte. 
podría contraerse !()"., m<ís en l!l!l2 si se man
tit•ne la aplil'ari6n de recursos del Fondo de 
Contingencia 

En 1<1 conferencia La Deuda Externa a tres 
wio.~ dt'l Plan /Jrad•·. el Subsecretario de Asun
tos Finanrieros lniernarionales de la Secreta
ria de llal'irnda v Crédito Público afirmó que 
la l'l'l1l'godari<'u1 de deuda externa dejó de 
nmstituirse romo problema para ~l éxico. 
"Terminamos. Se hizo lo neresario. el resto es 
permitir que la din<imira artual reduzra este 
débito paulatinamente". 

\1 t'\aluar t>l trabajo quP se realizú en los 
1-'0 pam adelgazilr la dt•udil externa. el fun
cionario estahlct.•iú qm· t'll el "Juego de expcr
tati\'as" que st.' t.•ntablil <·n una negoriariún 
intt.•rnadonal. "no siempre se busca ganill' a 
\'Cl't's un buen empate es suficiente" 

:\léxico. pn•l'isú. nmsiguiú nm la renego
ciadún dt• 1 !lX!l en la opción de redt~r el 
monto de los pasi\·os . que ~xistieran "QUi-

las" del :~:;·". de deuda. No era n>Jwrnirnte 
pedir m<is. si hubiéramos busr.1do un Hl01o de 
reducciún. las negoriariones seguramente se 
hubieran prologando seis meses más ron un 
riesgo de quebranto. apuntó. 

M{•s f\Ún. si :\1éxil'o se hubiera empe1iado 
en mantener su posición init'ial. "quitas" su
periores al 50'Y. •. todavía est..riamos esperan
do la respuesta de nuestros aneedores in
ternadonales. bromeó. 

En el Instituto Tecnológil'o Autónomo de 
México. Gurna TrevifHI recordó que la rees
tructuraci!Ín de deuda permiti<·, al p11ís una re
ducción re11l de 1 1.000 millones de dólares. 
"1.000 millom·s por reducriún de capital 
(opción que eli¡¡ieron <•1 15':., de los aneedo
res) y Jos otros 7.000 millones por rt>durri6n 
de tasa. que del 1 o•:,, quedó en <;.:?.)" .. ( op!'iún 
elegida por otro 1:>% de los al-rcedorcs l 

El JO" .. restante. dijo Gurría. fue la minoría 
que decidiú apostar por \léxil'<> y sus pers
pect ivas. y son los que finalnwnte se vieron 
benefici;~dos t·n mayor ml•dida 

De la Revolución a l Brady 
Todo rn<IITho en orden durantl• los l:i <llios 
posteriores a la Revolución \lexicana po.¡:qlll' .. 
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la t;tiCit fist·al del (;ohit•rno t•ra prudt•ntf' ··no 
'l(' ~astaha miÍs de lo qm• se tC'nía" l.os sala· 
rios mt'joraban <'n t(•rminos reales <k forma 
ronstantf' y la paridad pt'so-dólar st• t'IH'On
traba fija y ;melada al oro. 

El t•ndeudamirnto t•xterno comenzti rn los 
70. pt·ro de forma muv modesta. recordc"l Gu
rria. porque ni s<' trnía gran acceso a n·t·ursos 
df'l t•xtNior "ni éstos St' necesitabau" 

"lo ohstantt'. cohrú vida la estructura dt' 
un l.stado protagúniro que romrnzc"l ;1 apalan
rarsl' <k forma crt'l'icnte al ennmtrar en el 
IWtrúlt•o la llavl' m;ígira para finandar cual
qtlll'r provecto ... ..,t' traían créditos porque el 
¡>t'tnilt•o lo respaldaba todo". 

l'or supuesto. apuntó. México no contaba 
ron el desplome que tendría el pctn'1lco en los 
X!l's v ron t'l fortalt•t·imit•nto de las tasas posi
tivas: ht>chos que le llevaron a convertirse en 
l'l segundo deudor m;ís grande del mundo. 

\un ron lo antl'fior. no dedaró moratoria. 
"\1<'-•dco no avrntó la toalla y esto le valió 
puntos rn su favor cuando el plan Brady co
mrnz(, a tomar forma v cuando los aneedorrs 
IPnían qur decidir si· apoyarían o no al país 
para rrestructurar sus pasivos". dijo Gurría. 

Se tuvieron las l>rimeras experiencias im
portantes de rrnegociación en 1 !l!\2. 1 !JH l. 
1\lH:l. \fortunadamt>ntt•, mencionó. comenzó a 
gener;trse. y extt.•nderse. la idea "cren•r para 
pagar" 

l.os acreedores internacionales rompren
diNon que necesitamos crecer como p<1ís pa
ra pagar)('s mejor. y que ellos debían 
;wudarnos t·on el primer empujón. "De fh.~a
no aparedcí la idra dt• comenzar con los dé~ 

~¡tos dt• deuda o 1/tllla.\" 

. . ~ntos romo (') ciE'I Plan Morgan. quf' 
consigu)t'lun<~ rolorat'ión de bonos en sul>asta 
voluntaria. por :~.non millones dE' dúlan•s -de 
los t;o.nno qut' t·onstituí<tn entonC"es la dt>ucla 
sentab¡m el pre<·edt•nte p¡tra negociacitnws 
posterion•s . 

El siguiente paso era p<>dir aval al Bant·o 
:\lundial. ofrrt·iendo como rt>sp¡tldo t•l ¡wtró
leo mt•xi<·ano. para qut• el riesgo final se re
transfirit•ra a :\h~xin1 t'll vez . dt: que lo 
asumiera el organismo inlt•rnat·ionill 

Al i1udo de lil ildminislraciún dt> Carlos Sa
linas de Gortan se g<'IH'ralizú la confianza \. 
p<tralelamente. se construyó el plan m<l<'Siro 
que nos permitió r<><·~lruclurar " :w aiws la 
deuda. en 1 !lH!l. y qul' daba trrs opciones a los 
anet·dor<>s: perdonarnos deuda. rcdut'ir la la
sa dr intereses que nos cobraban o prestill'· 
nos más a la tasa originaL 

Deuda futura 

José Ang"l Gurría establedcí que a tres af1os 
del 13rady se r<>flejan los resultados de la ne
goci<~ción. "que st• manlendr<in dada la din;í
mica que se es tableció". Actualmente. 
sostuvo. la deuda externa mexicana es de 
!HJ.OOO millones de dólarl'i:. 

Sin el arreglo al que st' llegó. coment<í <>1 
funcionario de la SIICP. el resto de los l'sfut•r
zos por sanear las finanzas públicas huhit•r;ul 
sido mlll·ho 1~ás complejos: prro al mismo 
tiempo. sin un, huena pohtit·a económica. el 
<~rreglo de la d da externa hubiera sido im
posible Amba. condiciones intNal·tuaron. 
puntu;¡liz!Í 
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AJ,>mpban diputados el infonne 
~o/t ~IWP y deuda pública 
e Destacan legislad ore' la coherencia en lae 
políticas monet=·a y credi~cia, y la importante 
entrada de capit qu se registró en el último 

· .ne e '91e 
La ~mara de Diputados m tre del año presentó 

aprobó ayer el Informe so- un fl · de 37.1 billones de 
bre la Evolución de la Eco- pesos. 
nomfa y la Deuda Pública 
del cuarto trimestre de 1991 
porque demuestra que "la 
coherencia observada en 
las polfticas monetaria y 
crediticia, permite que la 
población perciba que la 
economfa nacional avanza 
en un ambiente de mayor 
estabilidad de tasas de in· 
terés, menos inflación y 
una recuperación gradual, 
sobre bases más sanas de 
financiamiento". 

De acuerdo con la opi· 
nión de la Cámara de Dipu· 
tados, en 1991 las polfticas 
monetaria, financiera y cre
diticia se encauzaron a la 
consolidación económica, y 
por ello, hubo importantes 
entradas de capital y au· 
mentos en la tenencia de 
activos fianancieros del pú· 
blico, contribuyendo asf a 
una evolución positiva de 
las variables financieras. 

En el informe se sef'lala 
que en el transcurso de 
1991, las tasas de interés 
nominales observaron una 
tendencia a la baja en el 
mercado interno. Asl, la 
tasa primaria de Cetes a 
28 dfas pasó, de 26.1% 
anual en diciembre de 
1990, a 17% en diciembre 
del991. 

Uno de los componentes 
financieros que aumentó 
más en 1991 tue el de las 
cuentas de Ck~ques en 
moneda nacionat;.l(a que 
tan sólo en el último tri· 

En 1991, la captación de 
ahorro por pt~rte del sis· 
tema bancari<\aumentó en 



87 bill~s de pesoS. del 
cual la ca múltiple par· 
ticlpó con .9 del total, lo 
que se explica por la incor-. 
poración de los aldos en 
moneda nacion 1 en las 
cuentas de balanc de pa· 
sivos, el dinamism e la 



Proporción menor 14 puntos a la de 1986: Gurría 

El se /. 
intern y externa será 
de 4.20/o del _PIB en 1992 
\.r, .t. . t it 2 MAYO 
~margen perm1 1ra aumen ar 
recursos para programas sociales 
~SHINGTON, 30 de abril (Noti· '(\nte mAs de 200 especialistas in-
me~).-EI servicio de la deuda pú- tern.acionales, Gurrla Trevlr'lo dijo 
blica Interna y externa de México que ""éxico logró incrementar sus 
como proporción del Producto In- ingresos y a través de una reforma 
terno Bruto (PIB) será de 4.2 por fiscal se aumentó la base impositi· 
ciento este ar'lo, dentro de la conti· va al tiempo que disminuyeron los 
nuidad en la disciplina fiscal, dijo porcentajes de impuestos y se re-
hoy un alto funcionario mexicano. dujo el gasto público. 

En la conferencia anual sobre "El aumento en los ingresos y la 
desarrollo económico del Banco reducción en los egresos ha permi-
Mundial (BM), el subsecretario de tido un superávit del sector público 
Asuntos Internacionales de la Se- de mAs de uno por ciento", añadió 
cretaria de Hacienda y Crédito Pú· Gurria Treviño. 
blico, José Angel Gurrla Trevir'lo, El funcionario señaló que la re-
señaló que el servicio de la deuda negociación de la deuda externa 
respecto del PIB será menor en 14 mexicana en 1989 permitió despe-
puntos al de 1986. jar el camino que su pals enfrenta-

Agregó que ese diferencial per- ba para su desarrollo por la transfe-
mitirá a su pals aumentar recursos rencia de recursos para su servicio. 
para programas sociales y que el .. 
crecimiento de la economla mexi- No íbamos a ser capaces de 
cana -de cuatro por ciento en ca- crecer ,por la . transferencia ~e re-
da uno de los dos últimos años- cursos • prec1só Gurrla Trev!ño, al 
está llegando a los sectores más recordar que las transferencias de 
necesitados de la población. recursos por concepto.de deuda ai-

" La continuidad mantenida por ca~zaron . un promed1o anual de 
el sector público mexicano en los ·· se1s por c1ento del PIB entre 1983 y 
últimos diez años ha sido funda- 1988. 
mental para alcanzar la recupera- La crisis de la deuda llegó a su 
ción económica, ser'laló Gurria Tre- máximo con el colapso en los mer-
viño al presidente del BM, .._ewis cados internacionales del petróleo, 
Preston, quien inauguró el si~- en un momento en que las exporta-
sium. ciones mexicanas del combus~le 

Gurria Trevir'lo agregó que tras el 
anuncio oficial de que México ha
bía llegado a un acuerdo en princi· 
pío con los bancos comerciales en 
julio de 1989, las tasas de interés 
"cayeron" alrededor de 20 puntos 
porcentuales, los capitales fugados 
regresaron y la inversión extranjera 
empezó a fluir. 

Indicó que la reducción el servi
cio de la deuda corno proporción 
del presupuesto del sector públi , 
del 42 por ciento en 1986, se de 
16 por ciento este año, "lo e sig
nifica que hay flexibilid p;Ha ba
lancear y manejar presupuestos" • 
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-~•cial reducción del 
endeudamiento público en el 

primer trima;tre 
e Disminuyó en 35.7%, en ténninos reales, el pago de intertiCIE!S por tal concepto entre enero y marzo, 
afirma Haaenda e Registraron un superávit por ~-billones ~e pesos las finanzas públicas en el mismo 

periodo, -~blece e 

1 6 ftAYQ 1992 . Por JESUS NA TUS 
• Repclrtwo • EL UHIVEM\L 

En el primer trimestre del al'lo las finanzas públicas en 35.7% real, informó la SHCP. 
observaron una notable mejorfa y presentaron un supe- El balance financiero arrojó como resultados un supe
rávit de caja de 3.45 billones de pesos, 439.1% superior rávit global de 13.9 billones de pesos, 235% superior a 
al resultado obtenido en igual periodo de 1991, lo que igual lapso del al'lo precedente, y sin considerar los ingre
significa además un avance del 24.1% de la meta anual. sos por paraestatales y bancos, el superávit fue de 
La deuda interna se redujo en 28.2%, la externa en 783.7 801,000 millones de pesos, monto favorable respecto al 
millones de dólares en relación a diciembre del al'lo pa- dMicit del primer trimestre de 1991. 
sado, y el pago de intereses del sector público ~minuyó La dependencia consideró por tanto que los aspectos 

- económicos de mayor preocupación serán el desarrollo 
económico del pafs, el incremento de la productividad y, 
en general, la inserción de la economfa en un contexto 
de crecimiento mundial interdependiente y global. 

la deuda externa económica neta del sector público se 
ubicó al primer trimestre, en 60,022 millones de dólares, 
saldo menor en 1,459 millones de dólares respecto de 
marzo de 1991. El saldo de la deuda interna por su parte 
pasó de 147.3 billones de pesos en diciembre de 1991, a 
133.0 billones de pesos a marzo de este al'\o. En este pe
riodo el saldo real se redujo en 13.2%. 

La Secretarfa de Hacienda y Crédito Público, en su in
forme trimestral sobre los avances y el comportamiento 
de la economfa, dio a conocer también que el déficit de la 
balanza comercial, a febrero de 1992 se ubicó en 1,893.5 
millones de dólares, considerando los ingresos por la ex
portación de las maquiladoras. 

El superávit de 3.45 billones no contempla los ingresos 
recibidos por la venta de bancos y empr as paraestata-
les. Considerando estos, los ingresos del ·erno ascen-
dieron al primer trimestre a 55 billones os, can-
tidad 7.8% m'yor a la obtenida entre enero arzo de 
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1992. 
En el documento que por ley la SHCP debe enviar a la 

c.n&ra de Diputados a más tardar 45 dfas de concluidas 
las etapas trimestrales, resumió: 

"En el primer trimestre de este ~a evolución de la 
economfa fue favorable, la polftica nómica se enca-
minó a abatir la inflación y a impulsar cambio estruc· 
tural que consolidará el crecimiento sostenido del pro
ducto. Los resultados obtenidos son acordes con los ob
jetivos planteados: la inflación presenta una clara desa
celeración; las finanzas públicas muestran resultados sa· 
tisfactorios; el monto de la deuda pública refleja un des· 
censo importante, tanto en términos nominales como 
porcentaje del PIB; el empleo y la producción siguen in· 
crementándose". 

At\adió después que considerando los recursos por la 
desincorporación de Telmex y Bancos, durante enero· 
·marzo de este afio los ingresos presupuestares del go
bierno se ubicaron en 74.5 billones de pesos, 4.9% real 
superiores a los de igual periodo de un afio antes. al ex· 
cluir dichos recursos, se tiene un nivel de 61.4 billones 
de pesos. 

En cuando al ejercicio del gasto público, este se en· 
caminó principalmente a áreas sociales, y en el primario 
fue de 43.9 billones de pesos, monto que con referencia 
a igual periodo de un afio antes representó un incre· 
mento de 2.1 %. 

Precisó la dependencia que hubo una disminución del 
3.7% ellos pagos del gobierno federal, que incluye el 
programable y el no programable, ubicando el monto en 
los 36.9 billones de pesos. 

La inversión f fsica ascendió a 744,500 millones de pe
sos, monto que representó el 7.7% del gasto directo y 
fue similar al de igual periodo de 1991, el aumento real 
anualizado de la inversión fue de 13.7%. \ 

Hacienda indicó que a través de Solidarr(fad el go
bierno erogó 422,300 millones de pesos, montQ, superior 
en 21.8% real al de igual periodo del afio anteriol\ 

El pago de intereses externos y externos de la 'deuda 

del sobiemo , rcanzó el primer trimestre, un total de 10.6 
billones de r=Su disminución con respecto al primer 
trimestre de 1 fue de 17.9% en términos reales. 

En el documen , la SHCP indicó que los ingresos pro
pios generados por los organismos y empresas en pre
supuesto del gobierno se ubicaron a marzo en 19.9 biiJo. 
nes de pesos, los cuales fueron inferiores en 2.5% real a 
los que se obtuvieron en el mismo lapso de 1991. El des· 
censo de 2.99 dólares por barril en el precio de exporta· 
ción de petróleo mexicano fue factor fundamental en la 
menor generación de ingresos, puesto que la venta de 
bienes y servicios de las paraestatales no petroleras ex
perimentaron aumentos reales. 

En materia de deuda externa, el sector público dispuso 
de recursos financieros externos por 3,899 millones de 
dólares, de los cuales 2,268.5 millones son a largo plazo 
y 1,630 son créditos revolventes a corto plazo. Pagó por 
otro lado 2,402 millones de dólares, 1,637 en pasivos a 
largo plazo y 764.7 millones a la deuda de corto plazo. 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Público informó 
también que en el primer bimestre del afio el salario me
dio de cotización al IMSS registró un crecimiento real 
anual de 3.3%. 

Mencionó que al finalizar marzo de 1992 el ahorro fi· 
nanciero-medido como el agregado monetario más am· 
plio (M4) menos billetes y monedas en poder del público, 
creció a una tasa promedio real anual de 7.8%, lo que re
fleja el clima positivo de los inversionistas. 

Y agregó que hasta marzo el saldo promedio del finan· 
ciamiento del sistema bancario al sector privado au· 
mentó en términos reales en 33.2% con respecto del 
mismo periodo del afio anterior. 

Por último, precisó que al cierre de 1991, información 
preliminar del Banco de México indiq¡ que la balanza en 
cuenta corriente mostró un déficit de 13,282 millones de 
dólares. Asimismo, la balanza de capitales fue superavi· 
taria en 20,179 mitfones de dólares. El papel de la inver· 
sión externa j.lle muy importante en este resultado, al re
presentar i!l'fl flujo de recursos por 12,301 millones de 
dólares. 

EL UN\VEP\I ._b 
IIJili it . • · r. 
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Se ahorró México US 1 ,381 millQnes por 
la revaluación

1 
pel dólar 

ti~Y~Jª~~f.\ ÜRNEL\s 

EN EL PRIMER trimestre del año el 60'7o 
de los 3,900 millones de dólares que obtu
vo México como financiamiento del exte 
rior provino de créditos directos y 
bilaterales. señala el Informe Integro sobre 
Deuda Pública correspondiente al primer 
trimestre del año y establece que del to
tal, 81 % autofinanció al Gobierno y el 19% 
restante a la banca de fomento y otros or
ganismos. 

Establece también que México consi
guió 184.5 millones de dólares de capital 
proveniente del exterior, debido a una de 
las opciones de intercambio más intere
santes de las que dispone que está conte
nida en el Programa de Sustitución de 
Deuda Pública por Capital/9.90-/994. 

El documento. elaborado por la Secre
taría de Hacienda y Crédito Público, refie
re que el monto del servicio de deuda que 
México estaba comprometido a pagar se 
vio favorecido por la~ variaciones cam
biarías del exterior. "El dólar se revaluó 
frente a otras monedas, por lo que el sal
do de la deuda externa contraída en mar
cos alemanes. libras esterlinas, francos 
franceses y yenes se aligeró, reduciendo 
automáticamente 1.381 millones de dó
lares en los débitos del trimestre", apun
tó. 

En relación con lo anterior, indicó que 
por servicio de deuda el Gobierno Federal 
cubrió 3.844 millones de dólares -2,402 
millones para amortizar principal y 1,442 
millones a pago de intereses. "El prome
dio trimestral de servicio de la deuda del 
año anterior fue de 4.029 millones de dó
lares". 

Del mismo modo, precisó que en tér
minos generales se amortizaron 2,402 mi
llones de dólares de los pasivos con el 
exterior. de los cuales 1.637.6 millones 
son de largo plazo y 764.7 millones de 
corto plazo -estas amortizaciones superan 
en 776.3 millones de dólares a las del los 
primeros tres meses de 1991. 

Respecto a colocaciones de bonos en el 
mercado internacional de capitales, la de
pendencia las califica de atractivas, "pues 
se logró reducir la tasa de interés prome
dio de 10.25% (marzo de 1991) a 8.32% 
(marzo de 1992). Las ofertas más destaca
das fueron las de Bancomext, Petróleos 
Mexicanos y Nacional Financiera. 

REPORrER, u!' EL EcONOIIISTA 
Recordó que los saldos más importan

tes de pasivos contratados con el sector 
externo son el de la deuda externa econó
mica neta -ahorro de los bonos a la par a 
valor presente y activos financieros en el 
extranjero- que fue de 60,022 millones de 
dólares y el de la deuda externa neta -que 
sólo incluye los activos financieros en el 
exterior- que fue del orden de los 677,222 
millones de dólares. 

Los principales acreedores son Estados 
Unidos, 25.5%; organismos financieros in
ternacionales, 18.4%; Japón, 16.4%; Ingla
terra, 11 %; Francia, 6.5%; Canadá, 5.2%; 
Alemania, 3.9%; Suiza, 2.9%; Italia, 1 .5%; 
España, 1.5% y el 7.2% restante a un gru
po numeroso de naciones, pero en mon
tos muy pequeños. 

En el rubro de los vencimientos, al mes 
de marzo de 1992 el 97% de los mismos 
correspond ió a créditos de largo plazo y 
sólo el 3% se centró en líneas revolventes 
con vencimiento a menos de 365 días. 

El endeudamiento externo buscó re
forzar las reservas internacionales del 
país, para apoyar el creciente volumen 
del comercio exterior, y paralelamente, 

afrontar con mayor solidez las contingen 
cias que pudiesen surgir en el ámbito in
terno y externo. concluye. 

Deuda Interna 
En materia de deuda interna apuntó que és 
ta básicamente satisfizo necesidades credi-

ticias transitorias del Gobierno Federal. 
pero prescindió de la utilización de recur
sos que pudieran ser inflacionarios. 
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ReducCión Real de 35.7% en el Pago de Intereses de 
la Deuda Pública Durante el Primer Trimestre 

"P.a.. los tres primeros meses del año el dM de m.drlol C01tC11 ~ y de de la · am&ililiCión de 
gob~ Federal ha desembolsado 6 7 111 mbdo permitir la h1Miización de los lol Celes J de las colo-

bill~ de pesos por concepto de ~o , ~que padriln ~ a 111- c:acionesde ~a 10 
de lnl~ de su ~hito interno ccnlnl- . lar el g~o destinad? al bienestar so- aftas que se re~ 
lado a traves de los diferentes instnunen- e amortizar el servacio de la deuda ~ 1~ ~a mz de la 
los de captación, revela el informe sobre ext . ~~~ c_lel coefi-
la evolución de la economía y la deuda DEUD AL caente de liquadez sobre 
pública de la Secretaria de Hacienda A PRIMER TRIMESTRE su captación. 
Crédito Público. Y Fl manejo de las tasas de interés inter- Al respecto, durante 

Al respecto, el pago de intereses de la nas Y la decisión de utilizar los recursos este trimestre los ~ifi-
deuda durante los primeros 90 días del de~ f<;mdo ~ ~ontingencia ha logrado su .cados de la .t.esoreraa de 
año, en comparación con el mismo perlo- ob_,etivo prmcapal, que es redUcir paulati- la federacaon (Celes) 
dode 1990,mostróunareducciónde 21 namentela~euda~temadelsectorpúbli- colocaron en total 19.6 
billones~ pesos, toda vez que puó de co, ya que esta paso de 147.9 billones de biD~ de~·~ 
8.8a6.7billones,repesentandounabaja ~ al cierre del año pasado a 133.1 aJQOitíZ.arOO títulos~ 
de 3.5.7 por ciento, al de.scootársele el billones al fmalizar marzo. or a 41.8 billones, arrojando de tal 
efecto de la inflación. Asimismo, lo anterior implica tma Wl8 descolocación neta de 22.2 bi-
• Cabe decir que lo erogado por el go- COfl';lB~ión nominal de 9.7 por ciento y, llmes 

baano por ese concepto representa 31 .8.5 en tenrunos reales, lUl8 reducción de 13.2 En el de los bonos de desarrollo 
por c.iento de la cartera que tienen las puntos porcentuales. del gobierno ederal (Sondes) se hizo una 
au~~ programada para el pago del Del total de los títulos gubenwnenta- disposición por 3.8 billones de pesos. Ca
&ei'VICIO de su débito doméstico al cierre les de la deuda en circulación hasta esa be mencionar que el plazo de vencimiento 
del ejercicio 1992. fecha, la mayor proporción se identificó de los títulos colocados en este periodo 

Par lo cual el área de análisis econó-· en los Cetes, títulos que representaron giranalrededorde419dias,mayoren 126 
micodeELFINANCIEROestimaqueen :W·6 por c_iento del total, le siguieron en días al mismo periodo de 1990, si consi-
los últimos nueves meses del presente unportancaa los Bondes, con plazo a 10 deramos la tenencia de los Bondes a 10 
lfto, para poder ajustarse al presupuesto ataos que reunitron 27.32 puntos porcen. años, por parte de las instituciones banca-
el gobierno tendrá que pagar 14.3 billo~ tuales del saldo total, y en tercer sitio se rias, el plazo de maduración de la deuda 
nesdepesos; es decir, unprcmediomen- ubicaroo los Ajustabonos que repre- asciende a milll9 días. 
sual de 1.6 billooes de'pesos. stnlaron 22.4 por ciento. De hecho, esto amplia el margen de 

lito indica que el nuevo perfal de la La nueva reestructuración y los cam- maniobra de las autoridades al contratar 
deuda doméstica no aleja las posibilida- bios registrados son re- deuda a un largo plazo y sí involucramos 

sultado principalmente las menores tasas de interés se aprecia en 
forma más clara el abatimiento de los 

i 

1 



---~--~-------~----~----------------:-;za~c;-¡i;;ón~di::e los recursos por las ventas 

las paraestatales y de las institucio
nes crediticias que estuvieron en voga 
desde el segundo semestre del año pa
sado. 

costos fmancieros del débito interno. 
La tasa de. interés de referencia (la de 

C:etes a 28 dJas) se redujo de 16.65 por 
c~ento en diciembre de 1991 a 11.84 por 
CJ~o en promedio en mano, Jo que ex
plica en gran medida el menor desembol
so en el pago del servicio del débito. 
. Ahora ~ien, durante el presente ejerci

CIO el gob1emo Federal pretm«Je abcnar-
se con base en estas nue-
vas condiciones un total 
de 8.5 billones de pesos 

~ en comparación a lo que 
.. pagó dunuúe todo el ano 

)>aSado. 
, Es . 

necesano una vez 
,..más señalar que estos re

sultados obedecen a las 
acciones regulatorias de 
las autoridades moneta
rias, cristalizadas en el 
mercado de dinero. Pe
ro, no hay que olvidar 

jlue en buena medida la 
reducción del débito se 
logró gracias a la canali-

rt'l SALDOS DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA 
Miles de Millones de Pesos 

100 

80 

o 

Por lo que hay que tener cuidado de 
no caer en el mismo circulo vicioso de 
colocar deuda para poder amortizar o 
incluso de provocar repuntes en lasta
sas de interés que podrían ser inflacio
narias y además implicarían un alto cos
to ftnanciero. 

Deuda Interna Pública 

(Miles de Millones de Pesos) ......, 
~ 

Total 133,084.3 
Banxico (3,073.6) 
Valores 136,157.9 
•cates 47,079.9 
•Pagafes 0.0 
•Sondes 20,538.8 
•eondea10año8 37,192.2 
"Teaobon~ 880.2 
•A¡u~ 30,466.6 
•e.I.B.a 0.2 

6,659.8 
0.0 

6,659.8 
3,017.5 

5.9 
1,381.0 
1,432.5 

21.9 
801.0 

0.0 
PAGO DE INTERES DE LA DEUDA PUBLICA 

Miles de Millones de Pesos 

8.828 
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dd~~it;l g~ ~Y 9~ial: Gurría 
MARCELA OJEDA CASTILLA, ENVIADA 

MONTERREY, N.L. 27 de mayo.-Por concep
to de menor pago del servicio de la deuda públi
ca, externa e interna, México ha podido entrar 
al círculowiuosoque engloba un menor pago 
por intereses -finanzas públicas equilibra
das- mayor gasto social. 

Los recursos reales canalizados al gasto so
Cial se han incrementado 70 por ciento desde 
principio de sexenio, afirmó aquí el subsecreta
rio de Asuntos Financieros Internacionales, Jo
sé Angel Gurrla, quien enfatizó que dicho por
centaje del PIB ya no se dirige, como antes, al 
pago de los intereses. 

En el pasado estos montos eran transferen
cias de los deudores al exterior o b1en del go
bierno a los ahorradores más pudientes de la 
sociedad, afirmó el funcionario al destacar que 
es necesario que la sociedad imprima v~i
dad para ehm1nar las desigualdades existen~ 

e re los diStintos estratos e ingresos de la po
bla n. 

Al s rayar que durante este allo sólamente 
el16 por ·ento de todo el gasto público estará 
dedicado al pago de intereses, el tunc1onario 
enfatizó que Méx1co ha dejado de pertenecer a 
la canasta de paises en desarrollo, y agregó 
que las transferencias netas, esto es, los recur
sos que nuestro país dedicó durante seis o siete 
anos al exterior, se han revert1do positivamen
te, y han ingresado capitales anualmente en un 
promedio de dos por ciento. 

Al intervenir en el IV Foro Nacional deiiMEF, 
con el tema Nuevo clima para la inversión en 
México, Gurria Trev1M sellaló que mientras 
anos atrás "tratábamos de arallar u~ centa
vos para hacer algo de hospitales y otr servi
CIOS, y se hacia una transterenc1a mayus la a 
los ahorradores a través de tasas de 30 o 40 r 

\. o para que la gente se fuera al ahorro,¡_ Treviño 
~~ero más que a inversiones reales, subrayó 
que hoy, con 40 mil mil!ones de dólares al allo, 
vamos hacia finanzas públicas equilibradas, se 
elimina el déficit y se empieza a gastar más en 
el sector soc1al. 

En términos reales, agregó, nuestra econo
mía está creciendo mucho más ráp1do que la 
deuda, y esto quiere decir que el débito seguirá 
siendo pequenito respecto al PIB cada mes y 
cada ano, en tanto que ya contamos con capa
Cidad autónoma que nos permite pagar deuda 
con exportaciones de bienes y servicios, por
que en un momento dado la deuda es una obh· 
gac1ón en dólares y nuestra forma de oagar es, 
precisamente, con d1chas exportacion¡:¡s, 

Dijo que lo más importante es Que e~e un 
cambio fundamental en lo que es el pres ues
to de egresos del sector público, que antallo s-

r 



dediCado al pago de intereses, mientras 
n la actualidad más de la mitad representa 
esupuesto dediCado al gasto social. 

Por Qtra parte, el subsecretario de Asuntos 
Financieros Internacionales sostuvo que 
México ha cambiado; es diferente y ya no forma 
parte de una canasta de paises en desarrollo. 
Estamos en un nicho muy particular, muy pro
pio, que nos hemos ganado escarbando con 
mucho trabajo durante los últimos 10 anos. 

Impresiona ver, sostuvo el funcionario, cómo 
hoy la deuda externa del país, pública y priva
da, es de alrededor de un tercio del PIS. 

Tras referir a lo largo de su exposiCión el as-
pecto del riesgo-país, José Angel •a-enfati-
zo Qúe una de las carencias qu rsiste._es; la 
pobreza. la cual, reconoció, 1erra Ulf posen
c•al de WSJI!i.C!?. que en u ~omn'J~l~9? _p~
de precisamente acre tar el nesgo-pa1s des-
de el punto de vist el inversionista• 



Ascenderá a:'ntás de 11 7 ntil nrlllones la 
deuda púl#:ca 1992: SHCP 
• · nñiCB 37.29 por o del producto intemo brutor>EI saldo contractual de la d•uda 
en será de 74 mH 134.8 m111ones de d61al'fJS, seña/6 Hacienda P. El débito interno se 

A 1nalizar el presente,al'lo la Verónica G.3 O to rcentuales menos sobre' 
deu pública total ascenderá ~a de referencia. 
a 117 il450 millones de dóla- res, "entras que la interna se 1 representaba el 57.44 por _ la cifras de la misma insti-
res, lo que significa el 37.29 estima 43 mil 315 millones cient de los ingresos totales, tución -gubernamental ir'ldican 
por ciento del producto interno de dólar , los montos anterio- lo cua significa que actual- que, en lo referente a la inver· 
bruto, sel'laló la Secretaria de res representan el 13.54 y mente se encuentra a menos sión extranjfll'a total, ésta ha 
Hacienda y Crédito Público. 13.75 por ciento del PIB. de la mitad de dicho al'lo. mostrado un crecimiento supe-

la dependencia destacó que 
para 1992 el saldo co=tual 
de la deuda externa ase derá 
a 74 mil 134.8 millones de -

De acuerdo con las cifras de Por su parte, la deuda inter- rior al ciento por ciento en los 
la Secretaría de Hacienda, am- na pasó de 20.58 por ciento del últimos tres al'los. En 1982 el 
bas deudas han disminuido producto interno bruto en 1987 monto fue de 10 mil 786.4 mi
considerablemente resp~ al a 13.75 por ciento en este ~o. Hones de dólares. un al'lo des
PI B. pues el débito externo llQ. esto es. alrededor de siete pu~ pués la cifra ascendió a 24 mil 

ffl millones para finalizar 1991 
\e ubicó en 44 mil 281 millones 
de dólares. 

Los flujos antes menciona
dos significan una tasa media 
de crecimiento entre 1982 y 
1988 de 14.3 por ciento, mien
tras que de 1988 a 1991 fue de 
22.5 por ciento. Asimismo, las 
exportaciones manufactureras 
en los últimos al'los observan 
aumentos importantes, pues 
en 1982 las ventas al exterior 
fueron de tres mil 17 millones 
de dólares, y al concluir el pre
sente al'lo se estima que alcan
zarán los 17 mil639 millones de 
dólares. 

A pesar de las cifras anterio
res. cabe sei\alar que la tasa 
media de crecimiento ha sido 
desigual. de acuerdo con los 
al'los ba38. Asl, entre 1982 y 
1991 esta tasa fue de 20.4 por 
ciento, pero entre 1987 y 1991 
se situó en 12.8 por ciento. 

Finalmente, respecto a la es
tructura de las importaciof"les, 
los bienes de consumo repre
sentaron el 14.8 por cfento de 
las compras al exterior. los in-
termedi~os el por ciento y el 
porcentaje capital se ubicó 
en 22.2 ciento. 



U ll u .n u 
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No Ha~ lllás Recompra de Deuda Pública Externa; 
Presiqn~1Alcistas en el Mercado Internacional 

pago total de la. intereses de la deuda • A d · ' 2 2 nt 1 d d · l · 
p ca externa se reducirá 10 por ciento ~cen lO a 'lo e escuento prome w en as operaczones 

o del programa original, como conse- • Ltberados, l. 7 bdp de recursos para el bienestar social 
cuencia de la cancelación de 7 mil 171 millo-

1

- 3 J f m. 199? . , 
nes de dólares de su saldo, informó la Secre- LUIS Acevedo 1 Jesus Sánchez 
tar(a de Hacienda y Crédito Público (SHCP). adquisición oscilaron entre un mlnimo de nuentos, cuya. costos siempre resultaron me-

Con base en este proceso, el gobierno 75 centavos hasta un máximo de 82 centa- noresal valorpromedio deladeudamexicana 
federal podrá disponer de poco más de 1.7 vos de dólar a lo largo de los dos años que se cotiza en el extranjero. 
billones de pesos en obras sociales y de correspondientes a ~a vigencia del progra- Destacaron que el efecto de la cancelación 
infraestructura. Para el "corto plazo" no se ma de reestructuración de la deuda. de una parte del débito público quizá no será 
prevé continuar con la recompra directa del Swaps,Además significativo en las estadísticas de las fman-
papel mexicano, ya que las condiciones de la Cancelación zas públicas y que su influencia será marginal 
actuales del mercado internacional "no son en relación con la deuda interna 
las más favorables". Indicaron que la cancelación anunciada Sin embargo, precisaron que el resulta-

FuentesdelaSecretar(adeHaciendaindi- en la víspera forma parte de un programa do ya se aprecia en el llamado "Riesgo 
caron también que las recompras del papel de más amplio que integra operaciones de in- México", que ha mostrado una se~'ble 
la deuda pública externa se lograron con UD tercambio de deuda (swaps) a cambio de baja, ya que Jos agentes externa> v a 
descuento promedio del orden de 23 por cien- obras de infraestructura; swaps sociales Y la nuestro pa(s con mavor solvencia. viabil 
to. Precisaron que el efecto real de la canee- recompra directa de la. tftulos de la deuda. d~ económica real, fortalecimiento de sus 
!ación de la. 7 mil 171 millones de dólares Explicaron que por concepto de swaps finanzas públicas, garantía para que sus 
resulta similar a la quita de 35 por ciento dl de infraestructura, el gobierno mexicano tasas de inflación sean más bajas y menos 
saldo total del débito público, que constituyó logró cancelar un total de 2 mil 600 miUo - presiones en la balanza de pagos, lo que en 
una de las tres partes en las que se estructuró nes de dólares, equivalentes a 36.3 por síntesis representa menor riesgo. 
el programa de reestructuración suscrito en ciento del monto total cancelado; a través Las fuentes hacendarias informaron 
febrero de 1990. de los swaps sociales, la reducción signifi- que, a Jo largo del periodo de abatimiento 

Las fuentes consultadas reconocieron có 350 millones de dólares equivalentes a de la carga del débito público, se han obser
que la recompra de los tftula; de la deuda 4.8 por ciento, mientra') que las recompras vado diferentes condiciones para negociar 
del sector público mexicano en su parte significaron 4 mil 221 millones de dólares, el proceso de recompra. 
final, la correspondiente a 1992, resultó ser representativos de 58.8 por ciento de los 7 Por UD lado, indicaron, los precios o 
ligeramente más cara que las operaciones mil 171 miUones de dólares cancelada>. descuenta> obtenidos por el papel mexica-
efectuadas el año pa')ado. La') fuentes hacendarías precisaron tam- no evidentemente fueron más saludables en 

Precisaron que las recompras realizadas bién que, con excepción de alrededor de mil las operaciones a través de swaps, ya que el 
en el transcurso de 1992 se hicieron con un miUones de dólares provenientes de la colo- descuento en el caso de bona. a la paz fue 
descuento promedio de 22 por ciento, cación de las acciones serie "L" de Teléfonos del orden de 52 por ciento, lo que significa 
mientras que las del año pasado fueron del de México, el resto de las operaciones de que cada uno de estos tftulos fue adquirido 
orden de 25 por ciento. Los precios de recompra se realizaron mediante financia- en 48 centavos de dólar; en el caso de los 



bonos de descuento, el precio alcanzado 
fue de 43.85 centavos y de esta manera se 
logró consolidar una reducción del saldo 
total por 2 mil 600 millones de dólares. 

Po.r cuanto a los swaps sociales, que se 
canalizan a obras de educación, salud o 
ecología, en muchas ocasiones el gobierno 
tomó la deuda a su valor nominal especial
mente en el caso de los bonos de descuento· 
sin embargo, en el caso de los bonos a lapa; 
~ logró un descuento máximo de 35 por 
c1ento, acorde con el programa de reestruc
turación de la deuda. 

En el caso de los swaps sociales, los técni
C?S hacendarios reconocieron que los benefi
ctos no fueron muy significativos por su mon
to, ya que apenas se lograron captar 300 millo
nes de dólares, lo que se explica por el hecho 
de que estos swaps solamente son aceptados 
cuando los papeles de la deuda mexicana están 
fondeados mediante donativos. 

En cambio, la parte más significativa se 
pudo observar a través de l&S · recompras 
directas, donde se cancelaron alrededor de 
4 mil 200 millones de dólares. 

Este proceso, aclararon, fue quizás el 
~ás.diffcil, ya que se deben realizar nego
CiaciOnes en montos muy reducidos, y den
tro de .las más estricta discreción, porque 
cualquter alteración dentro del mercado se-

1 cundario de capitales, donde se negocia la 
deu~a ~xterna, es susceptible a cualquier 
movnruento extraordinario. 

Ejemplo de ello, destacaron, es el hecho 
de que el mercado secundario de la deuda 
externa mostró variaciones este martes de 
poco más de 25 por ciento en el caso de los 
papeles mexicanos, como consecuencia del 
anuncio de la cancelación de los 7 mil 171 
millones de dólares y es por ello que en el 
corto plazo no se prevén nuevas operado-

nes de recompra -para abatir el endeuda
miento público con el exterior. 

¡m pugnan Opositores 
/a Decisión 

Asimismo, los bombos y platillos q~e.se 
prevía harían retumbar el salón de deciSIO
nes de la Cámara de Diputados como reco
nocimiento al esfuerzo del gobierno federal 
para reducir el monto de la deuda externa, 
sólo encontraron eco en el res~~do de .la 
mayorfa prüsta, porque la oposici.ón le~s
lativa, en cambio, pidió una reon~n~acJón 

1 
de la polftica económica y la re~ón de 
ésta en los últimos 10 años. 

1 
y para aclarar el origen y monto d os 

1tlcursos destirtados a la recompra de los 
1 tft~ de deuda, la representación del PAN 

propuso, incluso, requerir a la SHCP, para 
someter la aprobación del Congreso, "los 
créditos realizados para los efectos de la 
recompra". 

Un debate dificil en el que sólo prosperó 
la declaración polftica presentada por el 
prüsta Rodolfo Becerril Straffon, apoyada 
por sus correligionarios y los diputados del 
PFCRN; el PARM se mantuvo silencioso. 

Becerril Straffon, expresidente del Co
legio Nacional de EconoJ:llÍstas, comple
mentó el respaldo a la política económica 
con la aclaración que las operaciones de 
recompra de deuda "no ectan el nivel de 
las medidas de política eco ·ca, conti
nuar alcanzando las metas que propuso 
el gobierno actual desde el irticio"• 
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Amplían en 50 mdd 
el fondo para compra 
de deuda mexicana 
NUEVA YORK, 7 de junio.- Un 
fondo internacional dedicado a 
ln~rtir en papel de deuda mexl· 
cana será ampliado en unos 50 
millones de dólares más, debido 
al éxito obtenido por su historial 
de altos rendimientos, Informa
ron hoy aquf fuentes de Wall 
Street. 

El First Mexlco lncome Fund 
N.V. (FMIF), que fue el primero 
dedicado a adquirir deuda de Mé· 
xico, utilizará el capital de esta 
ampliación para comprar más pa
pel mexicano, cuyo atractivo y 
conflabilldad en los mercados In· 
ternacionales ha aumentado, pe
se a que sus rendimientos son 
cada vez menores. 

so- que Invierta en débito 
mexicano. 8 JtJN. f9q.z 

Este instrumento es la versión 
en rendimiento fijo del Fondo Mé
xico, el fondo Internacional más 
viejo dedicado a Invertir en papel 
accionarlo mexicano, y está diri· 
gido por la firma impulsora del 
¡.;ondo México. 

Como casi todos los fondos 
mexicanos (de acciones o de 
deuda) opera con descuento, es· 
to es, el valor de mercado del fon· 
do es de unos 80 millones de dó
lares, si bien sus activos totales 
ascienden a cerca de 100 millo· 
nes de dólares. 

Ese instrumento emitirá dos 
millones de acciones más, que a su 
precio actual representarán cer
ca de 50 millones de dólares. Las 
presentaciones previas comenza· 
rán esta semana en Europa y la 
colocación formal tendrá lugar 
cerca del próximo 15 de junio. 

Se espera que part icipen como 
Fuentes financieras de Nueva manejadores de la ope-

York destacaron que aparte del ración el Bancó de 
flujo resultante de capital a Méx· Santander (Espana) 
co, el crecimi~nto_ del FMIF será NMB Bank (Holanda); 
en especial s1gnif1cativo por tra-
tarse del fondo lfder -el más an- Banque lndosuez 
tiguo, mas conocido y más exlto· (Francia). NOTIMEX 
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Se evitó enviar malas señales a los actores del mercado: IMEF y CNE 

Tr.as a.ligeraf el débito externo 
México eRfrenta la deuda social 
Al reducirse el coAee'Pto riesgo-país habrá más ~ JÚJ 

"apetito" de los bancos por prestarnos, sólo . '~'9:> 
que en condiciones ventajosas para nosotr~ " 
NARCELA OJEDA CASTILLA 



1 Con Ja inédita medida efectuada por el Gobierno Federal en 
la car'lulación de deuda, México ha pasado de pagar débito 
financie~ a hacer frente a la deuda social. Se garantiza ade
más el flujo de Inversión extranjera, mejorando el llamado 
riesgo-pals, manifestaron los presidentes del Colegio Nacio
nal de Economistas y del Instituto Mexicano de Ejecutivos de 
Finanzas, Luis Angeles y Luis Contreras Aguirre, respectiva
mente, al hacer hincapié en que el hecho de que nuestro país 
esté con un lndice bajo de endeudamiento resulta muy tran
quilizante. 

Ambos especialistas, entrevistados en sus oficinas por El 
Nacional, destacaron la Importancia de que el ahorro que se 
obtiene al dar de baja los siete mil 171 millones de dólares 
sea dirigido al gasto social. 

Luis Angeles, dirigente del CNE, subrayó que al no reva
luarse los bonos de deuda mexicana como hubiera ocurrido 
ante una compra de súbito, o simplemente de bajar las reser
vas para comprar deuda, se evitó el envio de malas señales 
a los actores del mercado, "porque mientras por un lado ha 
habido un esfuerzo importante para aumentar las reservas, 
por el otro se habrlan usado para abatir el débito, con lo que 
diflcilmente se hubiera podido mantener la discreción y, por 
el contrario, el mercado de bonos mexicanos se hubiera alte
rado". 

Por su parte, el representante de los ejecutivos de finanzas 
del pals, Luis Contreras, consideró que la forma como se 

1 

efectuó la cancelación de la deuda "era otro as que tenlan los 
funcionarios de Hacienda", y agregó que no se trata de una 
operación que se haya consumado en forma improvisada, ya 
que se aprovechó una pportunidad para comprar papel bajo., 

la.par, tomando un descuento muy importante y amortizando 
con. ese precio bajo la par que representa un ahorro, mismo 
que~ suma al que se produce del no pago de intereses tan 
alto qu&.se venia haciendo. 

De aqul en adelante, dijo, México podrá confirmar la mejo
rla en torno al concepto riesgo-pals, y ante los ojos de bancos 
y futuras instituciones acreedoras habrá mayor "apetito" de 
prestarnos en condiciones más ventajosas para nuestro pals. 

En tanto, Luis Angeles señaló que en virtud de que en este 
momento los bonos mexicanos en el exterior seguramente 
han elevado su precio, comprarlos no seria lo más ortodoxo, 
Contreras Aguirre enfatizó que operativamente podrla volver 
a hacerse la operación, "pero todo depende del mercado; 
después de esta amortización de deuda; probablemente en el 
mercado la oferta de compra-venta de papel mexicano tome 
otro nivel de cotización y a lo mejor ya no es tan interesante". 

Dijo que desde luego seria recomendable hacerlo en un 
ambiente semejante al que hubo con la cancelación lograda, 
y en este contexto el dirigente del Colegio de Economistas 
apuntó que si en este momento prosiguiera la misma estrate
gia, tendrla que haber una situación " normal" por parte de 
los bonos mexicanos en el exterior. Podrlamos quizá seguir 
comprando de manera muy prudente hasta donde no afecte
mos el propio precio de nuestros bonos, porque finalmente 
'de lo que se trata es de seguir disminuyendo la deuda, no por 
un prurito de estar menos endeudados sino por el hecho de 
que esto apoya las expectativas de flujo de ahorro foráneo y 
las de inversión interna. 

Ambos representantes del sector financiero- económico del 
pal$ coincidieron en señalar que el objetivo es asegurar la es
tratagia de estabilización y de continuar abatiendo la infla
ción, q_ue es donde incidirá la notable mejorla del "riesgo
pals". 

Explicó Luis Angeles que al hacerse más positivo este con
cepto, el efecto es precisamente el de garantizar el flujo de 
inversión extranjera, y asl resulta que mediante la cancela
ción nos damos cuenta de que en México no se habla recurri
do a una estrategia de compra discreta de deuda que tuviera 
todos estos efectos para la continuidad en el saneamiento de 
las finanzas públicas, para tener menos impacto en la infla
ción, prosiguiendo con el llfesendeudamiento para asegurar 
toda una estrategia de ffhanciamiento de largo plazo, tener 
una polltica financi~ más sólida y continuar apoyando el 
ahorro externo• 

t 



Bajó en 25 billones de pesos la deuda pública 
interna, en el prüner semestre de 92: Prüne 
~La dfHIJllllda de crédito del gobiemo mantiene una'lendencia decreciente, destac6[> De 
t78 billones al cieri'B de !J1 pas6 a 153 al tenninar junio pasado ""' 

ComQ reflejo en el saneemien- Isabel Mayora,_l Jiménez ~ersionistas extranjeros, Prime 
to de 1u f11anzas públicas, la p{ecisa que el mayor flujo de 
demanda de crédito por parte mA$ directamente en las opera- de \'n monto de 43 billones de capital externo Incidió en una 
del gobierno federal mantiene cio,. de mercado abierto, es- Peso$ en diciembre, pasó a 46 disminución acelerada de las 
una tendencia decreciente. Es- to es, en las colocaciones de billon• de pesos al cierre de tasas nominales, lo que llevó a 
to se refleja en una reducción valores por medio del público junio. los <Ates de 28 dias a un nivel 
de 25 bDiones de pesos en el inversionista, renglón en el que En tanto, el plazo ponderado mfnimo de 11 por ciento en la 
saldo de la deuda pública lnter- muestra un retroceso de 28 bl- de la deuda pública interna se segunda semana de marzo y, 
na en el primer semestre del Dones de pesos, cuyo saldo pa- ha reducido significativamen- al mismo tiempo, propició la 
al\o, al pasar de 178 billones de só de 135 billones al cierre de te. Al cierre de marzo, este indi- apreciación del peso frente al 
pesos al cierre de diciembre a 1991 a 107 billones a junio de cador se wbicaba en un nivel dólar. 
153 billones al f10alizar junio 1992. Destaca la descoloca- máximo de mil 126 dlas y a ju- Asl, el comportamiento del 
pasado. En tanto, en igual pe- ción que efectuó Banco de nio se ubicó en 845 dlas. Esta tipo de cambio en el segundo 
riodo, la participación de inver- México el pasalio mes, en el disminución se explica por la trimestre de este al'lo mostró 
siones extranjeras en valores que se dio una reducción de 13 amortización anticipada de Bo- una fuerte tendencia al alza, lo 
gubernamentales, aumentó 10.9 bOiones de pesos en la tenen- nos de Desarrollo del Gobierno que a su vez revirtió la aprecia-
billones de pesos, al finalizar cia de valores gubernamenta- Federal (Sondes) que inició en ción registrada por el peso Y 
1991 en 9.5 y concluir junio pa- les. abril del presente a~o. asl co- propició una mayor estabilidad 
sado en 20.4 billones de pesos, mo por la desaceleración de la en las tasas esperadas en dóla-
de acuerdo con cifras de la ca- La posición de Banco de emisión de Cetes a plazos de res para el inversionista extran-
sa de bolsa Prime. México, por su parte, refleja un 182 y 364 dlas. jero. Ello se ha traducido en 

incremento marginal de treS.bi- Por lo que respecta al oom- una mayor confianza y, por en-
Expone que el retroceso ., Uones de pesos en el primer~ portamiento de los valores ... de, en el crecimiento de la par-

el débito interno se ha reflejado mestre del presente a~o, pues_ bernamentales en poder de Jn.. ticipación del sector externo en 
el mercado de dinero, ubl~n
dose al 26 de junio último en 
20.4 billones de pesos. 

Expone la intermediaria bur
sátil que entre las principales 
variables que actualmente Inci
den positivamente en el com
portamiento de las tasas 
domésticas se encuentra el 
desaceleramiento dellndice in
flacionario en los próximos me-

ses y la reducción de las tasas 
de ilterés en el mercado inter
nacional, asl como la menor 
demanda de recursos por parte 
del sector público. 

No obstante, agrega, los 
agentes privados muestran 
una mayor demanda de recur
sos prestables, debido a los 
programas de expansión y mo
dernización de la planta pro
ductiva, lo que se refleja en la 
mayor emisión de papel priva
do de largo plazo. 

Bajo este contexto, prevén 
la posibilidad de que la tenden
cia de las tasas nominales tien
da a estabilizarse en los niveles 
actuales, pudiendo presentar 
movinientos ascendentes y 
descendentes en alrededor de 
un punto porcentual del nivel 
actual de los Cetes a 28 dlas. 
De esta manera, esperan que 
el nivel promedio para el pre
sente mes se ubique en aproxi
madamente 16.10 por ciento a 
28 dias. 

En tanto, el mercado secun
dario podrfa presentar también 
una mayor estabilidad en los 
próximos meses debido a que 
el proceso de desincorporaclón 
bancaria prácticamente he 
concluido, lo cual disminuir6 
los movimientos especulatlvoa 
y volátiles que habla mostrado 
el mercado, debido a las cons
tantes erogaciones del sector 
privado para hacer frente a sus 
comprom~ con el gobierno 
federal •. 





Disminuyó 28.4 bdp laDeuOaPúbli 
'" .ca Interna, de Enero a Julio 

• De 149.6 bdp, el nuevo saldo: 16% inferior al cierre de 1991 
• Mayor contra/ del débito por extranjeros; poseen ya 15% del total 

r 3 AGO. 1992 Luis Acevedo feSQuera ~ _ :- . 
La elevada flexibilidad otorgada al ma- 134.7 billones de pe~ al cierre de ~~~mbre 

nejo de las tasas de interés. combinada con a UD monto ~ 108.8 billones basta Juli?· . 
el reforzamiento de las medidas de sanea- A su vez. el saldo total de la de~ publica 
miento de las fmanzas gubernamentales y interna ea ~ del Banco de Méx1co ~-
1ilS acciones emprendidas para amortizar bién se coottaJO aunque solamc:nte en 2.5 b•
por anticipado el débito interno, permitie- llooes de pesos. De tal suerte que. de signi
ron que el sector p6blico redujera en 28.4 ficar 43.3 billooes al 31 de diciemixe, ac
b~ones de pe.sos sus comprolD:Ísos fl!lan- tualmeote representa 40.7 billones de pesos. 
c1eros domésucos durante los s1ete pnme- La información, que aún puede ser objeto 
ros meses del año. deajustesporpartesdelasautoridades.revela 

De tal manera. el saldo total del endeuda- que a partir de la segunda semana de junio el 
miento interno p6blico contratado con em- mercado mexicano de dinero ha sufrido im
presas y particulares-~~ a 1~9·? bi!I~ portantes cambios que desembocaron én la 
nes de pesos basta ~1 6ltuno día de JuliO, ~a insostenible crisis de los A justabooos, donde 
que contrasta sensiblemente con los 178 b1- losextraojerosbaoampliadosustancialmente 
llones de pesos acumulados al fmalizar 1991. la tenencia de este tipo de títulos. 
Sin ~mbargo, dentro de e~ proceso, los e~- Además, las presiones derivadas por el 
trao_Jeros han más que duplicado su tenencta menor rendimiento bursátil hicieron que ~ 
~ valores gubemamen~es. ya q~ si al ini- co más de 21 por ciento del saldo total de la 
c10 del año ape~ posetan 9.54 billones de deuda interna signifique para las flnanzas 
pesos -5.3 por Ciento del total de la deuda p6blicas Wl alto nivel de liquidez que, en el 
p6blica interna-, actualmente poseen 22.05 caso poco probable de que fuera exigido por 
billones representativos de 15 por ciento del sus acreedores del sector privado, repre
saldo total e:n circulación. . sentaría apenas 31 billones de pesos. cuando 

Además. alrededor de 52 por Ciento de bare menos de Wl año hubiera representado 
las emisiones de títulos respaldados por el más de la mitad de los recursos prestados. 
gobierno federal muestran una importante La información muestra que tan sólo en 
concentración enCetes. cuyas amortizaci~ los siete meses traoscmridos del año, la 
nes mayoritariamente se localizan entre los presencia de extranjeros en el sistema fl-
28 y los 91 días. nanciero mexicano ha crecido 131.13 por 

Información del Banco~ Méxi~ ~ña- ciento y sus preferencias para asumir una 
la lo anterior y destaca que las van~10nes posición acreedora del gobierno federal son 
observadas en el saldo total del d~b1to gu- los Cetes y los Ajustabonos que, por el 
beroamental en el transcurso del ano repre- atractivo de sus rendimientos. en conjunto 
senta una contracción del orden de 19 .O por representan 87.5 por ciento de sus ioversio· 
ciento por ciento a lo largo de los s1ete nes dentro del mercado de dinero. 
primeros meses de 1992 que, de~ otra De acuerdo con los datos con cllfácter 
perspectiva. constituye una reducción de preliminar del Banco de México, la confor
casí UDa quinta parte respecto del saldo mación de los adeudos gubemamenrales 
existente al inicio del año. . . muestra que éstos mayoritariamente hao 

Los datos oficiales. con carácter ~liou- sido contratados a través del mercado 
nar, muesttan que la posición del públi~ en abierto, con lo que prácticamente el banco 
los diversos valores emitidos por el gob1emo central ya dejó de ser la principal fuente de 
se 1\!duio 25.1 billones de pesos, al pasar ~ tioanciamiento directo del sector público y, 



si se descarta la reciente crisis bursátil, se 
puede afJ.nDar que en general los plazos _de 
vencimiento han sido trasladados a peno
dos superiores a 364 días. 

No obstante los beneficios que pued~ 

presentar las cifras de esta estrategia. el 
sector privado -incluidas tanto las empresas 
como los particulares y también los ~xtt:an· 
jeros- ya se consolidó como ~1 pnnc~pal 
acreedor del gobierno ya que, sm conside
rar que ya disponen prácticamente de l_a 
totalidad de los activos de la baDea múlti
ple, detentan 35 por ciento del total de los 
valores emitidos hasta la fecha. 

De incorporarse el mooto que posee la 
banca múltiple, la posición acreedora ~1 
sector privado respecto del sector pú~lico 
en su conjunto sube hasta 63 por c1ento 
aproximadamente. 

Distorslonn Moneklrias, por el Control 
Privado tkl Endellllomienlo 

A decir de algunos analistas bursátiles 
especializados en el mercad? de dinero, el 
amplio dominio de los particulares sobre 
el débito p6blico interno es un arma de 
doble filo. debido a que por un lado cons
tituye una fuente importante de presiones 
respecto del nivel de los réditos, además de 
que introduce diversas distorsiones en el 
sistema monetario. 

Aunque si se observa la tenencia de los 
paiticularesen Pagafes y T~ se puede 
apreciar relativa confianza en el b~ de cam
bio, ya que solamente 1.44 por etento ~1 
débito interno está comprometido en este Up0 
de instrumentos de cobertura; aunque,..__ claro, 
sin considerar la volatilidad ~ntada 

' las últimas seuumas de mano, mayo, 
julib y desde mediados de julio. 

lnfODDCS de la Bolsa Mexicaoa de Vabes 
sustentan la tesis del banoo central en cuanto a 
la disminuciOO del saldo de la deuda infema, al 
sc:ñalar que denlro de una tmdencia que se ha 
mantenido a lo largo del alio, las lasas de interés 
bao sido ajustadasenfuociOO de las~ 
del mercado mexicano de dinero pn ofrecer 
rendimim!os reales positivos y cm la inlen
cióo clara de mantener el tipo de cambio de 
acuenJo ron las metas planteadas en el Pacto. 

Paralelamente, las autoridades moneta
rias han refonado a lo largo del afio su 
decisión de efectuar menores emisiones de 
Cetes, especialmente con veDCimientos a 
28 y 91 días y, coo ello, se ha consolidado 
al Banco de México como regulador mone
tario en el mercado secundario. 

Con este tipo de acciooes, según seftala la 
infonnaciál del Banco de México, se hao 
cancelado diversas presioues que buscaban 
rendimimtos más alkls ron asigDacimes que 
podrian haberse traducido m ¡roblemas intla
ciooarioso en la posibilidad de utilila-ft&elvas 
de divisas que al final del periodo se pMiao 
traducir en graves diSiorsiooes en maaerla in
tlaciooaria y por el lado cambiarlo. 

Saldo de Valores Gubernamentales en Poder de Extranjeros 

TOTAL 
Ce tea 
Sonde& 
Aju&tabonos 
Tesobonoa 

Olc.i1 

9.54 
5.19 
1.73 
2.54 
0.08 

Fum.: 80/lco d• MI.Dco (p,.. /uninar). 

(Billones de pesos) 
Jul. 92 

22.05 
9.75 
1.79 
9.6ú 
0.91 

VartiiCión 
nomiMI % 

131 .13 
87.86 

3.46 
2n.97 

1 037.50 

12.51 
4.56 
0.06 
7.06 
0.83 



Reducci6n de $6.4jilln~es en fa 
euda Pública ln1ern~~~uArlM!as 

1ESUS RIVERA VALEBO 

ierre de julio, el saldo de la Deuda Pdbll
ca Int a, mostró una reducción de 6.4 blllones 
de pes al pasar de 153.4 billones de nesos en 
junio, a 1 billones de pesos al término del t>UadO 
mes, del e 1 14 por ciento está en manos de ex
tranjeros, v se ub1ea en alrededor de 20.5 blllon~ 
de pesos, estableció la subdirección de análisis de 
Casa de Bolsa Prime. • 

Los especialistas sefialaron QUe el sector exter: 
no, lue~o de haber incrementado su partici¡,acl6n 
en el mercado de dinero en las primeras dos se· 
manas del mes, mostró movimientos mar~es a 
la baja, en su posición de valores ~bernamental~. 

De esta forma al 17 de julio pasado, 61 aldo 
total de papel gubernamental en manos del Jeetor 
externo, se ubicó en 22.05 billones de p~s. edu
ciendo su saldo a 20.5 billones de 'PeMS la 
semana si~iente. 

Dicho monto representa cut 14 l)Or dento 1 



representaba 5.4. por cien 
Pública Interna que. en 
178 biDones de 1*01. 

Seftal6 que en el trans· 
curso del mes de julio, el 
Banco de México conUnuó 
amortizando 5.2 billones 
de pesoa en Bonos de De
sarrollo (Bondell) esPecia· 
lea. a 10 dOI. El monto 
acumulado q u e ae ha 
amortizado anticlpadamen· 
1e bajo este Jnstrumento, 
se sitúa en 17.8 blllones de 
pesoa en el "Periodo abrll· 
julio. 

Destacó la amortización 
de las dos primeras emi. 
alones de ajustabonos en el 
mes de junio. la cual re
ne.ló una reducción sl~
ficativa de 1.23 días, en el 
plazo ponderado de l::t Deu· 
da Pública Interna. De un 
plazo de 859 días en junio, 
se redujo a 736 dias al tér
mino de jullo. 

Asimismo, señaló aue la 
demanda de recursos pres
tables oor parte del sector 
bancario v privado. se ha 
incrementado s u s t ancla!· 
mente, situación oue se re
fle:t~ en la mavor emisión 
de~pel de est"-'. sectores. 

¡w flnanciamle to del 
seétor nrlvado me nte la 
emisión de instru entos 
bursátiles, mu~tra in
cremento de 6.3 billon de 
"PeSOs en los primeros ·e· 

eses del afto: 2.6 blllo· 
e pesos en oa2aré em

al, v 3.2 billones de 
ás en oblillaCiones. 

113i co· 0.7 billones en 
otros m~mOs de lauo 
plazo, 

El tlnanclamiento otor
ndo POr la banca múltiPle 
a empresas v particulares. 
por su parte. tuvo un in
cremento de aproximada· 
mente 35 billones de oesos. 
en el primer semestre del 
afto. 

Explicaron los es"Oeclalls· 
tas de Prime, oue la sobre
demanda de recursos del 
mercado interno, ha presio
nado las tasas Pasivas de 
captación bancaria. lo aue 
se reflejó en el Incremento 
de 2.6 puntos porcentuales. 
en el costo de captación 
promedio de la banca múl· 
tiple, correspondiente al 
meg de julio. cuvo nivel se 
ubicó en 18.97 oor ciento. 

Bajo este contexto de so· 
bredemanda de recursos v 
con el acentuamlento del 
déficit en cuenta corrlente. 
la captación de recursos 
foráneos se mantiene como 
la premisa fundamental. 
nara evitar mavorE'S ~ 
equlnbrloa en la erono 
doméstica, concluvero 



Asc'-)Ídió a $36.3 billones el superávit 
ec~nónrlco prbnario del sector público 
.... m.tplnuy6., 32.1% el iJIIIIO de lnt.,._. pOI' la deudll epa en elprlmw _,...,.t>E/ ..,.o ablelto • ubicó en 2.8%, _,.,. el infonnil ile G mbnl la .,,.cl6n ecpn6ml-
c:a, • la Ollflllra de Dlputlldo. \ 
Duranw el prtnw lane81re del Marco A. Mares ;1 ~ enero-marzo de 1992. 11 
efto en ctnO, el gobierno fede- balanza comercial, Incluyendo 
ral peg6 lnt•- Internos y PIS), el balance financiero de .fn.lden18 de la República, el a" Industria maquladora, re
tllt'tel'n(W, por su deudiu(.tbllce caja dlf tector público registró ~to económico, acom- g.._. un déficit de 3 mi 28.5 
total un mon10 dl"11:4 .,.,.. un a~pt(tvlt de 33 ~ de ~ del abatimiento pro- millones de dólares. 
depeeos, clf¡aqa•regfatra una peeos (3.3 por ciento del PIS). greellto de la lnflac16n, ha de
dllrnlnuclón reepecto al prlnw 8 jefe del E;ecutivo destaca tem~ lea condcionea pera 
semestre de 1991, de 32. 1 por que la evolución de la actividad mejorar la c:apacided de com-
clento en t6nnlnoa reeles, In- económica durante los prime- pra de lol trabajador• en va-
formó el presidente Carlol Sa- roa cinco rnaea delaf\o, regla- rioa aectorea de la economla. 
ha de Gortarl, al entregar a la tró una deu~clón en el rit- En el periodo enero-.bril del 
C6mera de Diputados ellnfor- mo del crecimiento del sector pre~en18 afto, la remun .. clón 
me trimestraleobre la situación Industrial y el desempleo abier- reel promec1o por persona 
econ6mlca del pala. to en lea 32 principales 6reas ocupada de la Industria manu-

Adem6a, destacó que en los metropolitanas se ubicó en 2.9 fac1urñ se lncr8f1'Witó 8.1 
primeros seis meeea de 1992, el por ciento. por ciento respecto al mismo 
supenMt económico primario En el mismo lapso de seis lapao de 1991. De manera simi-
del aector público ascendió a rnaea, lol precios al cona~ml- lar, en el primer aemeatre, el 
36.3 bilonea de peeoa, exclu- dor aumentaron 6.4 por ciento, salarlo medio de cotización al 
yendo lngreaos extreordlnarioa lo que • compara favorable- IMSS, registró un crecimiento 
derivados del proceso de priva- mente con el lna8f1'Wito ob- reel anual de 5.2 por ciento. 
tizacl6n de empresas y ganan- ..vado de 9.1 por ciento, du- Sel\aló que dichos lnclcadores 
cías de swsps. Al incluir los rente el mismo periodo de han preaentado aeclmlentos 
ingresos extraordinarios pre- 1991: el aumento de loa pre- continuos en loa últimos tres 
venientea de la venta de los cloa de la canasta b6aica fue af\oa, 18.1 por ciento acumula
bancos y otras entidades del rn6a rnoc:Wedo que en el pri- do de 1989 al prtnw semestre 
sector para estatal y, las ganan- mar ~ del al\o an18rlor. de 1992. 
cias por la liquldacl6n ~deuda al preaentar un creclmlen"' de Reepecto ae la balanza .,_ 
ext.na (que aecencfielocln a 3.9 por ciento contra uno ll(e pagos, ellnfonne tr1me1tra1 ~ 
25.1 billones de pesos. ~- 7.7 por ciento. dlca que de acu•do con lnfor
lentes al 2.5 por ciento dcll De esta manera, sostiene el rnacl6n preliminar para el pe-

. En loa primeros trea meses 
del al\o, la balanza de transfe
rencia neta de recursos al exte
rior, balanza de bienes y ..-vi
cios no sectoriales, presentó 
un saldo en favor de nuestro 
pala por 9 mil 366.3 milloneS de 
dólares. 

Al cierre del primer trimestre 
de 1992, Información prelimi
nar de Banco de México indica 
que la balanza en cuenta co
rrien18 mostró un déficit de 4 
mil 818.7 milones de dólares. 
Este [8alltado refleja el lncre
men1o en lol flujos de ahorro 
externo que recibe el pala, 
atraldoa por las favorables 
perspectivas de la economla. 
Elo ha permitido complemen
tar el aholro Interno en el fi
nanciamiento de las crecientea 
neceüiadea de inwrai6n aao
cladlls al proceiO'de modernl
zacl6n ec:onóAibl. 

V 
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sé)fedúf5·6~% la de~da pública global 
entre abril y junio de este año 

¿,.f. Se cancelaron pasivos internos equivalentes a 10.2 billones de pesos, y 1 

según el Informe Trimestral sobre Deuda Pública * 
PoR ANl>RE.\ ÜRNEL\S 

REPORTERA oE EL EcoNOMISTA 

ENTRE ABRIL Y junio de 1992 la deuda 
~íblica global se redujo 6.6% como re
~~do de una cancelación de pasivos 
internos equivalente a 10.2 billones de 
pesos y una más de pasivos externos de 
4,664.7 millones de dólares. Ambas re
ducciones p_ermitieron cerrar el semes
tre con un nivel de deuda interna de 
122.9 billones de pesos y de 76.087 mi
llones de dólares en deuda externa. 

Lo anterior lo establece el segundo 
Informe Trimestral sobre Deuda Pública 
1992, que envió el Ejecutivo Federal a la 
Cámara de Diputados. que precisa,._tam
bién que esta reducción, equivalenté\J.. .. 25 

billones de pesos incluyendo deuda i 3.: 
rna y externa, se traducirá en un ah~~ 

rr anual de 1.5 billones de pesos en el 
pago e intereses. 

Des e la perspectiva de la Secretaría 
de Hacienda y Crédito Públ ico, depen
dencia que elabora el documento, la evo
lución de los pasivos nacionales se 
explica por " la combinación de una es
tricta disciplina fiscal -instrumentada a 
partir de un superávit primario- y el uso 
prudente de los recursos obtenidos por 
la venta de bancos y paraestatales". 

Así, el promedio de la de~a pública 
-entendida como todo aquel c1~ito que 



contrate algún organismo del sector pú
blico en México o en el extranjero- pasó 
de representar el 62.4% del PIB en 1988 a 

n 35.6% del Producto en diciembre de 
l. l. 

Al cierre de junio la SHCP estimó que 
el total de los débitos del sector público 
representan un 28.4% del PIB y este 
porcentaje deberá contraerse todavía 
más en los próximos meses. aunque los 
Cntenos Genl!rales de Política Económica 
/ .9.92 no precisan en cuánto al finalizar el 
a1io . 

..\1 desglosar el comportamiento de la 
Dl!uda Erterna. el Informe sostiene que 
de los 7.171 millones de dólares que se 
descontaron -mediante pequeñas opera
ciones de recompra de pasivos que se 
formalizaron el 1 de junio pasado- "con
tablemente se cancelaron ya 5.807 millo
nes de dólares y están en proceso de 
('ancelación 1.36·1 millones de dólares". 

Asimismo. precisa que el saldo a ju
nio de la deuda externa. 76.087 millones 
de dólares. resulta de restar a los 80.751 
millones de dólares del saldo a marzo, 
los 5.H07..1 millones de dólares ya cance
lados. Diferencia a la que posterior~ente 
se suma endeudamiento neto y aju~es. 
equivalentes a 1.142 millones de dólar~. 

La SHCP afirma que en el segundo tn• 

estre el Gobierno dispuso de :t5 millo· 
n de dólares. de los cuales 2.2 
millo es fueron créditos revolventes de 
corto plvzo y 1.2 millones de largo plazo. 
Del total. 45.2% fueron créditos directos, 
20% bilaterales, 15.4% papel emitido por 
Pemex. 13.7% de organismos internacio
nales y 4.5% de emisión de bonos públi
cos. 

Las amortizaciones sumaron 8.931 
millones de dólares -7.123.:3 millones de 
pasivos de largo plazo y 1.808.4 millones 
de corto plazo. 

Asimismo. se erogaron 10,271.8 mi
llones de dólares por concepto de intere
ses. de los cuales 80% amortizó principal 
y 20°1o sólo pagó el servicio. 

La Deuda Interna. por su parte. se re
dujo y se refinanció continuamente. por 
lo que su saldo pasó de 157 billones de 
pesos el :H de diciembre de 1991 a 133 
billones en marzo, y ahora a 122.9 billo
nes de pesos al coñcluir junio. Este últi
mo. decremento nominal de 7.7%. 

Entre abril y junio el sector público 
pagó intereses del orden de los 5.4 billo
nes de pesos por los pasivos intemos. 
sin embargo. este monto es inferiór en 
casi 2 billones al registrado en el. fnismo 
periodo del a1io anterior. redl~ión del 
35.7% en términos reale~ 
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.&. __ , e aldo Total de 1 Deuda 
blica Mexicana al Primer SeiTiestre de 1992 



deuda total del sector público mexi
to interna como externa, ascendió 

a 11$ 00 millones de dólares -3S8.9 
billones de s-en el primer semestre del 
año, cantidad qu~ representó la tercera par
te del PlB acumulado basta esa fecha. 

Por tal motivo, durante los seis primeros 
meses el gobierno federal destinó SS. 7 bi
llones de pesos, equivalentes a unos 17 mil 
987 millones de dólares o 22.37 por ciento 
del gasto público autorizado, para dar cabal 
cumplimiento con el servicio del endeuda
miento público total. 

De este monto, 78.45 por ciento fue 
transferido al extranjero para pagar intere
ses y amortizaciones de los acreedores in
ternacionales, mientras que 21.45 por cien
to restante si bien permaneció en el país fue 
para servir a los acreedores domésticos. 

Lo anterior se desprende del Informe de 
Deuda Pública al segundo trimestre de 
1992, de donde resulta que entre enero y 
junio el costo de la deuda del sector público 
fue 1.2 veces superior a los 45.3 billones de 
pesos presupuestados para solventar estos 
compromisos pero en el transcurso de todo 
el año, incluidas las ADEFAS. 

Con base en la documentación enviada 
a la Cámara de Diputados, es posible saber 
que los organismos y las empresas contro
lados presupuestalmente contrataron deu
da extema por 561.7 millones de dólares, 
mientras que la banca de desarrollo incre
mentó sus pasivos en mil 31 O millones de 
dólares que resulta un avance de 23.4 por 
ciento respecto del nivel existente al inicio 
del año. 

Asimismo, el gobierno federal redujo su 
~~~~~~~MU~~~~~OL~·~~mttante 

• La cifra, equivale a W1 tercio del PIB acunullndo en la mitad del año 
• No obstante, entre abril y junio ·sminuyó en 6.6%, afimu5 SHCP 

interno representa 202.47 por ciento res
pecto d los ingresos resultantes de los 
ingresos lribl,ltarios obtenidos durante el 
primer semestre. 

En el informe elaborado por la Secrelaria 
de Hacienda y Crédito Público, que presenta 
dos versiones donde en una ofrece la evolu
ción de la deuda económica cuyo saldo ~ 
ciende a 59 mil 739 millones de dólares y que 
se compara favorablemente respecto de la 
deuda neta que representa 66 mil 939 millo
nes de dólares y más aún frente a los 76 mil 
ff7 millones de dólares de la deuda bruta. 

La otra versión, difundida profusamente, 
excluye el dato de la deuda económica, pero 
en ambas las autoridades destacan el abati-
miento del saldo total de la deuda pública, 
aunque sin entrar al detalle. 

De esta manera. el documento enfatiza 
que entre abril y junio el saldo de la deuda 
pública total disminuyó en 25 billooes de 
pesos. equivalentes a una reducción de 6.6 
porciento. . 

"Este abatiiniento se explica, en lo inter
no, por la combinación de la disciplina fiscal 
y el uso prudente de los recursos provenientes 
de las desincorporaciones". Por cuanto a los 
rerursoscontralados con el exterior, se indica 
que la baja resulta de los efectos derivados de 
la renegociación culminada en 1992 y por las 
recompras de la deuda pública. 

Esta cantidad, que al tipo de cambio de 3 
mili 00 pesos por dólar representa 43.7 billo
nes de pesos, viene a mostrar que a pesar de 
los esfuerzos por abatir el elevado cos&o de la 
deuda, aún se siguen privilegiando a los 
acreedores en perjuicio del progreso nacio
nal. 

Así, tan sólo el servicio acumulado de la 
deuda pública externa resultó 112.9 por 
ciento superior al presupuesto de inversión 
pública para 1992 y 6.4 veceJ-111ayor res
pecto de los recursos pre~uestales asig
nados para el Programa de Solidaridad y 
Desarrollo Regional. 

Por cuanto al cos&o del endeudamiento 
público total, la infonnación señala que du
rante el · semestre del año se desbnaroo 

------L-------=~====~~~--~--



Asimismo, el gobierno federal redujo su 
deuda externa en 10 por ciento durante el 
semestre para deber solamente 46 mil 20 
millones de dólares, al tiempo que los or
ganismos y empresas fuera de control tam
bién disminuyeron sus· adeudos en 96 por 
ciento para mantener compromisos por 28 
millones de dólares. 

No obstante, la información precisa que el 
saldo del débito total del gobierno federal, 
entidades, empresas y organismos no priva
dos, contratado tanto con agentes nacionales 
como extranjeros, asciende a 115 mil 700 
millones de dólares o 358.8 billones de pesos 
hasla el primer semestre del año. 

En su parte doméstica, estos compromisos 
se integran con 122.9 billones de pesos -39 
mil667 millones de dólares--, que se suman a 
los 76 mil 87 millones de dólares de la deuda 
externa bruta, equivalentes a unos 235.8 bi
llones de pesos. 

Por cuanto a la deuda intenia, la informa
ción indica que su saldo semestral representa 
82.70 por ciento del total de Jos ingresos 
presupuestales, incluidos los recursos deriva
dos de la venta de bancos y Telmex; aunque 
si se le excluyen esos montos de carácter 
exlraOrdinario, el saldo del débito interno 
llega a representar 99.51 por ciento de esos 
ingresos. 

Más aún. el remanente del débi&o público 

pObiJCO total, ta JDionnacton semua q~ uu
rante el primer semestre del año se destinaron 
55.7 billones de pesos. casi dos terceras par
tes del presupuesto para inversión fisica con
templada en el gasto público y prácticamente 
el doble del dispendio autorizado para la 
Secretaria de Educación Pública en este año. 

Dentro de este panorama, para servir el 
débito interno, el sector público canalizó 12 
billones de pesos en favor de empresas y 
particulares, no sólo mexicanos sino también 
extranjeros. 

Sobresale el hecho de que el pago de 
intereses domésticos ha ido disminuyendo 
progresivamente en el tran.scui'SO del año, ya 
que en el primer trimestre se pagaron 6.6 
billones de pesos en intereses, mientras que 
en el segundo las erogaciones sumaron 5.4 
billones de pesos. 

Por cuanto a la deuda ex tema, la situación 
es muy diferente ya que en el primer tercio se 
pagaron 3 mil 844 millones de dólares entre 
intereses y amortizaciones, mientras que en 
el periodo comprendido entre abril y junio el 
servicio del débito ascendió a 10 mil 271 
millones de dólares, de los cuales 8 mil931. 7 
correspondieron a amortizaciones y mil 
340.1 millones de dólares por intereses. 

La suma de las erogaciones realizadas 
durante los dos trimestres significaron una 
salida de 14 mil 116 millones de dólares en 
el transcurso del año. 

Saldo y Costo de la Deuda del Sector Público 
Primer Semestre 1992 

TOTAL 
lnlllma 
Exlllma 
(l)~mbllloltu 
(Z)~mmllu 

pesos 
(1) 

358.8 
122.9 
235.8 

SALDO 
dólares 

(2) 
115,700 
39.645 
76,087 

% 

100.0 
21.5 
78.5 

,._ """"""" ,.,.l>ou.,. olll!lo-d.la DoltM l'líblic4,p-.,., ........ -ud./992. 

pesos 
(1) 

55.7 
12.0 
43.7 

COSTO 
dólares 

(2) 
17,187 
3.871 

14,116 



El FINANCIERO 
MEXlCO. O. F. 



1 Deu ~t:Pública reducida, 
fi attciamiento sano 2 1 8 ~ 

er el Ejecutivo Federal envió al Congnso de la 
nwn el infomv trimestral sobre los movimientos 

pública correspondientes al segundo trimestrt! 

l
. de 1 . En diclw infomv destoca c6mo el saldo de la 

deuda pablica total (intert~~J y externa) se redujo en 25 bi
llones de pesos, lo que equivale a JDUJ disminucwn del6. 6 
por ci~o. De esta manera, la deuda pública total, como 
porcentaje del protiucic:;, '!i~me a reprt!Sentar, para junio 
de 1992, el28.4 por ciento del P/8, reÍ(U]W;: sumamente 
baja si la comparamos con la existente en 1988 que repre
sentaba 62. 4 por ciento. 

La rwstructuf'aCWn del sector público ha pennitido que 
se financie mediante mecanismos sanos, no inflaciona
rios. A diferencia del pasado, ahora el gasto público se 
dirige a los compromisos sociales y ayuda a la nactiva
cwn de los sectores productivos, pero sin caer en paterna
lismos ni subsidios injustificados. As( ha sido posible 
mantener la disciplina prt!Supuestal sin provocar nmguna 
preswn sobre los precios. 

Los mecanismos de financiamiento del sector público son 
octuolmente por vfa.s sanas, tal como lo demuatran las re
joT'IfUIS tributarias que permiten una mejor y mayor copta
ci6n, el contar con precios y tarifas públicos más realistas 
y, sobre todo, el haber ambilldo la viswn JXII'd financiar 
el desarrollo sostenido, con el que se intenta elevar el nivel 

de ahorro domhtico y complementarlo con el externo. En 
esta IN(f!'a 6_ptica, el endeudamiento del sector público se 
Jrat. ordenadamente y con responsabilidad. 

El que se siga reduciendo la deuda pública se debe, in
ternamente, a la combinacwn de una estricta discipliná 
fiscal Y al uso prudMte de los recursos provenientes de las 
desincorporaciones, en las que los ingresos se utilizaron 
en gast?S pennanentes. Lo mismo se hizo con los ingnsos 
provementu de las ventas bancarias al destinarlos a la 
reduccwn de la deuda doméstica. 

En el caso de la rt!ducci6n de la deuda externa, úta fue 
a. travú de los movimientos que el gobierno mexicano rea
lrzó en los mercados internacionales, donde los mismos 
cr~itos a bajo costo se aprovecharon para reducir deuda 
en los mercados secundarios, también a bajo costo. 

La deuda pública dejó de ser un ancla que frenaba el 
crecimiento. El pago por el servicio del débito foráneo 
imped(a la utilü.ac:Wn de recursos para reactivar la activi
dad productiva, mientras que el pago del servicio de la 
deuda interna frenaba la estrategia antiinjlacionaria pues 
prt!Sionaba al alza las tasas de interé(. La polltica de deu
da hp pennitido.no sólo reestructurli el tUbito público, si
no que por medw de las amortizaciones, eliminarlo. No se 
ha tratado de rt!eSCalonar los pagos por el servicio, sino 
de que éstos sean menores al eliminar parte del tUbito. 

As{, con la disminucwn de la deuda pública total ahottl 
s~ destinan mayores ncursos al gasto social y htos # 

vinculan cada vez menos al pago de intenses. Además, es 
muestra del esfuerr.o que el ,lector público está na/izando 
para financiarse medianjL mecanismos que no distorsio
nen la estabilidad• 





REPRESENTA 28.40/o DEL PlB, CONTRA 62.40/o EN 1988 

Disminuyó $25 billones .la 
1 8 . ..,92 

deuda pública en 3 meses 
DEUDA PUBLICA TOTAL* . 

PORCENTAJE DEL PIB 

35.6% 33.4% 
/ / 

f----11 

1988 1991 
1 

MAR92 JUN 92 

EN EL segundo trimestre de 199218 deuda pública total, intema y e 
representd e/28.4'1(, del PIS, registtBndo un significlltivo descenso 
el inicio de lB presente tldministfllcidn, cuando ert1 del 62. 4'1(, del PI. 

4,664 mdd de débito externo 
menos respecto a marzo: SHCP 
MARCELA OJEDA CASTILLA 

La deuda pública total (interna y externa) disminuyó en 25 billones de pe
sos en el segundo trimestre de 1992, indicó la Secretaria de Hacienda y 
Crédito Público. Estimó que al sexto mes de este ano el promedio de la 
deuda pública neta total constituye el 28.4 por ciento del Producto Interno 
Bruto (PIB), en contraste con el promedio de 1988, que representaba el 
62.4 por ciento. 

Al dar a conocer el informe enviado por el Ejecutivo al Congreso de la 
Unión, la dependencia hacendaría setlaló que la deuda externa bruta de
creció en más de 4 mil 600 millones de dólares en relación con marzo de 
este atlo, al registrar un saldo de 76 mil 087 millones de dólares, mientras 
que actualmente un paquete por mil364 miUones de dólares se encuentra 
en proceso de cancelación. 

El informe subraya que, como COilllcuencia de la reducción de la deu
da, el pago de intereses disminuyAJ en aproximadamente un billón de pe
sos anuales. El documento también destaca que el saldo nominal de la· 
deuda interna neta pasó de 133.1 billones de pesos en marzo a 122.9 bil~ 
nes en junio pasado• 
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El débito externo br~to es de dls. 76 mil 087 millones 

Disminoyó ~25 billones 
la deuda pública total 
en abril-junio: SHCP 
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El pago de intereses desciende en 
casi un billón de pesos anuales 
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Durante el periodo de abril a junio, 
el saldo de la deuda pública total 
(interna y externa) disminuyó en 25 
billones de pesos, monto que equi
vale a una baja del 6.6 por ciento, 
reducción que sólo es comparable 
con la que se dio a rarz de la rene
goclaclón de la deuda externa for
malizada en 1990, informó la Se
cretarra de Hacienda y Crédito 
Público al estimar que al sexto mes 
de 1992 el promedio de la deuda 
pública neta total representa el 
28.4 por ciento del PIB. Por su par
te, la deuda externa bruta decreció 
en mAs de cuatro mil millones de 
dólares en relación a marzo de este 
afio, al registrar un saldo total de 
76 mil 087.1 millones de dólares, 
en tanto que actualmente se en
cuentran en proceso de cancela
ción mil 364 millones de dólares. 

Al dar a conocer el informe envia
do por el Ejecutivo al Congreso de 
la Unión sobre los movimientos de 
la deuda pública correspondientes 
al segundo trimestre de este ano, la 
dependencia hacendaria apuntó 
que como consecuencia de la re
ducción de la deuda, el pago de in
tereses disminuye en aproximada
mente un billón de pesos anuales, 
considerando únicamente los inte
reses reales para el caso de la deu
da interna y los nominales para el 
de la externa. 

Asimismo, se informó que el pa
go por concepto de servicio de la 
deuda externa ascendió a 10 mil 
271.8 millones de dólares y que de 
esta cantidad, ocho mil931.7 millo
nes de dólares correspondieron a 
la amortización del principal y mil 
340.1 millones de dólares al pago 
de intereses, destacando en el con
cepto de las amortizaciones la 
cancelación de deuda por cinco mil 
807.4 millones de dólares, derivada 
de los mecanismos que permitie
ron a nuestro pars recomprar, el 1 
de junio pasado, pasivos por siete 
mil 171 millones de dólares. 

Muy favorable, la evolución 
de la deuda pública 

De esta forma, la SHCP subraya 
que durante la presente adminis
tración la deuda pública ha evolu
cionado en forma muy favorable, y 
precisa que para junio pasado las 
estimaciones la colocaron en una 
proporción cercana al 28.4 por 
ciento del Producto Interno Bruto, 
mientras en 1988 el promedio de la 
deuda pública neta total del sector 
público consolidada con el Banco 

de M.éxico representaba el 62.4 por 
ciento del PIB, cifra que para fina
les de 1991 se redujo al 35.6 por 
ciento. 

Respecto a la deuda interna. de
talló que la disminución en el saldo 
de la deuda pública "se explica por 
la combinación de una estricta dis
ciplina fiscal, a través del manteni
miento del superávit primario y el 
uso prudente de los recursos pro
venientes de la desincorporación 
de las empresas públicas". mien
tras que la reducción en la de'{da 
externa, apuntó, está asociada ~~ 

res y amortizaciones por ocho mil 
931.7 millones de dólares. 

"Si al saldo de la deuda externa 
pública bruta vigente en marzo, por 
80 mil 751.8 millones de dólares le 
restamos la cancelación de deuda 
por cinco mil 807.4 millones de dó
lares y le sumamos el endeuda
miento neto por 397.6 millones de 
dólares por el resto de las operacio
nes del sector público, y 745.1 mi
llones de dólares por ajustes -en
tre los que destaca el efecto de la 
devaluación del dólar frente a otras 
monedas-, obtenemos un saldo 

de dólares entre abril y junio pasa
dos, y precisó que de esta cifra, 
dos mil 275.3 millones fueron crédi
tos revolventes a corto plazo, y mil 
246.6 millones de dólares a largo 
plazo. 

Del monto total, resaltó que el 
45.2 por ciento -mil 591.4 millo
nes de dólares-, provino de crédi
tos directos y proveedores; el 20 
por ciento -707.3 millones de dó
lares-, de créditos bilaterales; el 
15.4 por ciento -547 millones de 
dólares-. de papel comercial erni
tido por la paraestatal Pemex; el 
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objetivo de ampliar los beneficios 
obtenidos en el paquete financiero 
1989-92 y aprovechar los des
cuentos vigentes en el mercado se
cundario de deuda pública externa 
en México. 

En relación al endeudamiento 
externo neto, explicó que si sólo se 
toma en cuenta la cancelación ya 
contabilizada por cinco mil 807.4 
millones de dólares, del cierre de 
marzo al 30 de junio de 1992, se 
obtuvo un desendeudamiento ex
terno por cinco mil 409.8 millones 
de dólares, cifra que resultó de de
sembolsos de recursos externos 
,. 521.9 millones de dóla--

total de 76 mil 087.1 millones de 
dólares de deuda bruta". 
La deuda externa bruta bajó 
5.8 por ciento de marzo a junio 

Asr. al 30 de junio pasado, este 
saldo -que es la suma de todos 
los pasivos financieros del sector 
público-, significó una disminu· 
ción de cuatro mil 664.7 millones 
de dólares. es decir, el 5.8 por cien
to, respecto al de marzo de este 
mismo arlo. 

Por otra parte, al hacer referen· 
cia de los desembolsos, el citado 
informe indica que el sector público 
dispuso de recursos financieros ex
ternos oor tres mil 521.9 millones 
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13.7 por ciento -484.3 millones de 
dólares-. de organismos financie
ros internacionales, y el 5.4 por 
ciento -191.9 millones de dóla
res-, de la emisión de bonos pú· 
blicos 

Tras subrayar que el saldo del 
débito externo neto -al que se le 
restan los activos financieros exter· 
nos, propiedad de nuestro pars y 
atados a la deuda externa-. se ubi
có en 66 mil 939.8 millones de dóla· 
res al cierre de junio, el informe des
taca que ello se traduce en una re
ducción de mil 066.8 millones de 
dólares con relación a fines de 
1991, y en una baja de 283.1 millo-

n~ de dólares tomando como refe
ren«=ia el mes de marzo pasado. 

"Le diferencia en la reducción de 
la deuda bruta contra la deuda ne
ta, se debe a que un monto impor
tante de los bonos cancelados se 
encontraba registrado como acti· 
vos financieros, y al cancelarlos se 
registró una disminución en el sal· 
do de la deuda bruta y en los acti
vos financieros de magnitud simi
lar, por lo que el saldo de la deuda 
externa neta disminuye en menor 
proporción". reconoce el texto en
viado a la Cámara de Diputados. 

Al hacer hincapié en que la evo
lución de la deuda Interna del Go
bierno Federal durante 1992 coad
yuvó al mejoramiento de los resul
tados fiscales, toda vez que el me
nor costo y mejor perfil de venci· 
mientos complementaron el conti
nuo saneamiento de las finanzas 
públicas, el Informe sobre los Movi
mientos de la Deuda Pública co· 
rrespondiente al segundo trimestre 
de 1992, destacó que el saldo no
minal de la deuda interna neta del 
Gobierno Federal pasó de 133.1 bi· 
llones de pesos en marzo, a 122.9 
billones a junio pasado. 

Esta disminución de 10.2 billo· 
nes de pesos -7.7 por ciento en 
términos nominales-. se explicó, 
estuvo influenciada, entre otros 
factores, por el saldo positivo de la 
Cuenta General de la Tesorerra de 
la Federación, que incluye el Fon
do de Contingencia; por la impor
tante amortización de Cates y de 
Bondes, asr como por- el reciente
mente instrumentado Sistema de 
Ahorro para el Retiro (SAR). 

Aunado a lo anterior, se informó 
que en términos reales el saldo de 
la deuda Interna -del 30 de junio 
de 1991 al mismo dla de 1992-, re
gistró una contracción del 35.5 por 
ciento. mientras que en términos 
nominales, este saldo ascendla a 
164.1 billones de pesos al 30 de ju
nio de 1991, cifra que, comparada 
con la registrada en la misma fecha 
del presente afio, refleja un decre
mento del 25.1 por ciento, equiva
lente a 41.2 billones de pesos. 

En cuanto al pago de intereses, 
el informe puntualiza que el Go
bierno Federailogró una reducción 
del35.7 por ciento en términos rea
les, es decir, 1.8 billones de pesos 
-comparado con lo que destinó en 
el periodo de abril-junio de 
1991-, al dedicar 5.4 billones de 
pesos a este concepto durante el 
segundo trimestre de este arlo• 





• Entre a bril v jlinio, el endeudamiento disminuyó en 25 billo%es de pesos 
~ • r · ~ 1- AGO 1992 

As€iende la deuda total del sector 
público a 368.9 billones: SHCP · 
• Se uti lizaron l mil 116 mdd para el pago de intereses del débito exterior,' en el primer semestre 

·m \ ntonio Zuniga O El monto total 
del Hkudamtento interno) e\terno del 
... ectot 'lihllco al finalitar el pnme1 ... e
tne,tre l · t''te aiio fue de J6X.9 billone' 
de pe'o' .• tp10\1111:Jdamente 119 mil ml
llone' de dolart''· una cantidad 6.(l por 
Clt'nto 1ntcnor a la rel!l,trada al termino 
de 1991 ~ equi' aknt~ al 2X.4 por ciento 
del 'alor total de.! la producctón nacional 
de 1992. informo a\ er la Secretaria de 
Hacienda \ Cn~dito Público. 

Al dar a ·Ullloccr algutHl\ de lo\ punto' 
nnh \ohre,aliente' del infonnc em iado al 
Congre'o de la Lníón. la dependenci~t gu
bernamental de,tacó que entre abril y junio 
de e\te aiio el 'al do del ene eudamiento 
público total di.,minuyó en 25 illone\ de 
pe'o". de Jo, cuaJe, 66 por cien l corre\
pondió a la cancelación de deuda '\terna. 
) 10.2 billone!-. al decremento trimeslral de 

la deuda Interna del!!obiemo f~d~ul. 
La Secr~taria de ll<letenda puntualtto que 

\Jara el pago 'en 1\."IO de la deuda t'\terna 
~"'i_l 'ector públiw 'e de,tinaron 1~ mil 
11 ~· 1 mi llone' de dólare' L'ntre enero ~ 
jun1o de 191)2. por lo que el em 10 de rel·ur
'o' al e\terior generado por el 'en icio del 
endeudamiento e\temo en eltra11\cur'o de 
e ... ta ge,tión gubernamental ha 'Ido de por 
lo menm 56 mil millone' de dólare .... un 
monto equi\ a lente al 60 por ciento de la 
deuda e\terna total. e'timada olicialmente 
en 93 mil millone' de dólare\. 

Del pago del 'en ICIO e\cJu,ivamente del 
endeudamiento público e\temn durante el 
pnmer \eme,tre de e' te ailo. el XO.' por 
c iemo. repre,entado por 11 mil '-'~mil to
ne' de ll<ílare .... 'e emplelÍ en el pago de 
amonintclone,, entre Jo, que figuran 'i mil 
X07.4 millone' de dólare' de .. recompra de 
pa,ivo., .. en el mercado \ecundario. 

Para cubrir lo' intere\C\ .,e de.,tinaron 2mil 
7X2.1 millone' de dólare-.. en Jo, pnmerm 
...ei., me...e' de e\te año: e' decir. el 19.7 por 
c1ento del ...en icio total de la deuda pública 
e\tema pagado durante e...e pcmx~. 

!.a denommada .. deuda e\tem- bruta .. 
-- ~on,ti tuida por '1 \llllla de todo' Jo, pa
\i\'0\ financie.o' Jel -,ector públicl\ 'e 
ubicó en 76 mil OX7.1 millnpe, de dólare' 

-----~--------~-----------~~io~ ..¡ue. a un tiJJQ de l'RlllPIO ,¡.; :, :1111 J(l(, 

P~'o' por dolar. fu~ ron ~qtll\ alent~' a 
2J'i.9 bíllon~' d~ J1C'o'. 

Fn término' comparatí\o\. ~1 infonne de 
1~ S~cr~taria d~ Haci~nda' Crédito Pübli
el\ d~'taea qu~ .. mienll~t,· que ~n 19XX el 
promedio d~ la d~uda pCtblíca neta tota l 
<interna) e\ll..'rna) del 'ector püblico con
'olídad.t con el Banco d~ \k\íco. r~pre
'~lllaba ~162A por ci~111o del PIH: a linaJe, 
de 199 1 ~\la proporción 'e había r~ducido 
al '56 por ci~lllo ~ para junio d~ 1992 't' 
~,tuna en aln:dedor del 2XA por ci~nto ... 

Por lo que 'e rdiert' a la llamada .. d~uda 
e\tema n~ta .. del '~ctm público. int~grada 
por ~1 momo del end~udamí~nto bruto m~
no' Jo, aCII\ o' financienh ~\t~mo' pro
piedad del pah dir~ctamente re lanonado' 
con la deuda. é'ta '~ubiCó ~n 66 m11 9~9.X 
millone' de dólare .... una cantidad 1.6 por 
ci~nto inlcnor a la r~gi,trada ~ 1 finalíntr 
1991. 
Deuda interna del gobierno federa l 
En cuanto al monto d~l endeudamiento 
interno del gobierno fcd~ral. el informe 
hacendario de\taca que ' ,aJdo pa.,ó de 
1 J~. 1 billone' de pc'o' ~n ar1o de 1992 
a 122.9 billone' de pc'o' en. nio de e'tc 
mi..,mo año. lo que \ ignificó un· educción 
de 7.7 por ciemo. equi,alent~ a 10 2 billo
ne' de ne'o' en el periodo contemplado. 
l~c,pcLtO al ... atdo del cndeudamielllo in-



terno al término de 1 W l . hasta el pnmer 
~me-.tre de e-.te ai\o -.e había reci-.trado 

na di-.minuciún de 24.5 billone-. de pe-.o-. 
y. en comparación al monto deudor de ju
ni de 199 l. la reducción de la partida mü-. 
one o-.a del gasto gubernamental. experi
men~ una reduc~:ión de 41 .2 billones de 
pe-.os. ~I.JUi\"alente a un de-.cen-.o nominal 
de 25.1 por ciento y de 35.5 por ciento en 
ténnin(h reale-. . 

A este re-.pecto. la Secretaría de Hacienda 
-.eñaló: ··En el -.egundo trimestre de 1992. 
la estrategia en el manejo de la deuda inter
na e-.tuvo enfocada a la reducción de -.u 
saldo y a -.u refinanciamiento en la-. mejo
re-. condicione ' po-.ihle-.. En e\te Jlériodo 
lo' hecho' m~h '>ohre-.aliente-. fueron: el 
saldo po-.iti\"o de la Cuenta General de la 
Te-.orería de la Federación 4ue incluye el 
Fondo de Contingencia --integrado con 
lo-. 1\~cur'o" de la ve111=1 de banco' y otra' 
e.x parae,tatalc-.---. la importante amortiza
ción de Cete-. y Ronde' y el nuevo progra
ma del Si-.tema de Ahorro para el Retiro 
<SARI. 

Como parte del -.crvicio de \U endeuda
miento interno. el gobierno federal pagó 
poco má-. de 12 hillone-. de rc'o" -ei.Jui
valente-. a -~ mil X70 millone-. de dólares
a -.us acreedore-. interno-. durante el primer 
-.emestre del año. De ello-. 5.4 billone' de 
pesos se cubrieron durante el segundo tri
mestre. una cantidad inferior en I.X billo
ne-. re-.pccto a la empleada para el mismo 
fin en el ...egundo trimestre de 1 W l. lo que 
implicó una reducción de 35.7 por ciento 
en tém1inos reales. 

El informe de Hacienda destaca: ··La 
evolución de la deuda interna del gobierno 
federal durante 1992 coady~ó al mejora
miento de los resultados fisc· es. ya que el 
menor costo y mejor pe~ d venci micntos 
complementaron el contmuo saneamiento 
de las finanzas públicas··. 





,.,, ... ,._, .. sd ladeu aJ 
:omo extern.l 1 S~X tor pu 

1 una eroga< en por 
btfiones de pesos durante el pnmer semes
tre del año. canlldad que representó 32 por 
etcnto del gasto social presupuestado par. 
1992. informó ayer laSecret:uiade Hacien
da y Crédito P\íblioo (SHCP). 

Anunció que ya se trabl\ia para que en 
1993 el pago de los intereses de la deuda 
póblica total DO represente más de 3 por 
cieDio del Pffi. ni sea mayor de 12 por ciento 
del presupuesiO total del gas&o público. 

Esto significará bajar los pagos por inte
reses en un punto porcentual respecto de la 
tasa de crecimiento del producto esperado 
para 1992 y cinco puntos por abajo del 
gasao ptíblico que se ejercerá durante el 
presente 800. La SHCP expuso que se per
sistirá en el saneamiento del débito aun 
cwmdo .. esta tarea no tiene término, espe
cialmenle por los graves desequi.h"bOos de 
dislribuci6o del in2reso en el pafs". 

a que no ac 1 2( del presupuesto los greso.sfeCJ»alt 
mzlmdd el saldo del dlb 10 " mo otal, ~~ 

Lws Acevooo Pesquera 

te lUla reunión de .málisis del In- hace a parttr de 1986, CU!Uldo el saldo de la 
1rme bre Deuda Pública al segundo tn deuda públi~xtema ascendió a 108 mil 

mestre, a dependencia guberñamental dto millones de dólares. La deuda intema. a su 
a conocer que el saldo de la deuda externa Ve7, de representar 30 por ciento del PIB en 
total del país -que reúne la de los sectores 1986, al primer semestte del presente año 
público y privado- asciende a 96 mil80 apena.srepresental2.2porcientodelproduc
millones de dólares al 31 de junio, cantidad to. Prácdcameote se ha reducido a la mitad. 
que representa 31 por ciento del PIB. Lo más importante dentro del proceso 

Este monto se integra por 76 mil 80 de abatimiento del débito público es que 
millones de dólares de compromisos del los recursos que antes se destinaban para 
sector público y 20 mil millooes del sector servir a los acreedores ahora se canalizan 
privado, incluidos los bancos. al gasto social. que ha crecido en 70 por 

A decir de las autoridades bacendarias. el ciento real durante los tíltimos cuatro dos 
saldo del endeudamienlo públi<lo, tlmto inter- para representar 51 por ciento del gasto 
no como extemo, se ha reducido sistemfliq¡- total del sector público. 
mcn1e y tan s6lo en el segundo lrimeslre del Las auloridades responsables del aédito 
aftobaj6en25billooesdepesos,quesignificó público recmlaroo que hace una década es
m ababmienlO de 6.6 por cienao respedO del talló la crisis de la deuda mexicana y en una 
nivel existente basta marzo. evaluaci6o suscinla de lo sucedido entre ell9 

Estas cifras actnalmeote resultan favo- deagostode 1982alafecba,resultaque"las 
rabies. ya que mientras en 1986, 42 por sucesivas recaleodarizaciooes de pagos. jun
ciemo del presupuesto de gasto se destina- to coo los paquetes de capital freaco. dieron 
ba al pago de inlereses de la deuda ptíblica al país el tiempo, los espacios y la ooofiaoza 
total. representativa de 17 por ciento del necesarios para poder aplica~' las medidas de 
PIB; en 1992las erogaciones por el mismo cambio estructwal de carácter inaplazable. 
concepto serán por 16 por ciento del presu- que han permitido recuperar el crecimiento y 
puesto y de 4.2 por ciento del Pm. alcanzar el COOJrol de la inflación". A~ 

Asimismo, al hablar de los saldos de la lo ciel1o. ooocluye el único sobevi · de 
deuda. las auiOridade8 bacendarias destaca- todas las reestructuracio del d&ito 
roo que el débito ptíblico externo ha pasado ~ hay reoegociaci6n que aguante · una 
de 76 mil millones de d6~ en 1986, equi- buena política ewmmic.a y sin buena 
valentes a 60 por ciento del ,PIB de entonces. política económica no bubien si.~mpc1Sibl1 

Al primer semestre de !~remanente lograr las reesttucturacio y, 
SUD}a 76 mil '67 millones dólares que canzar resultados superavitari 
equivale a 23.7 por ciento de m. zas públicas o tasas inflacio" na¡tas 

Y el esfuerzo es mayor si e uálisis se to, en términos anuali 

' 1 



En los pró irnos días 2 5 AGO. 1992 

De ti ará el gobierno federal 14.3 
1 billones .a la deuda p~blica: Aspe 

lrma Sllv a ARZATE y Enrique RAMIREZ CISNEROS, enviados yecto de Presupuesto de Egresos que el Ejecutivo Federal formula pa-
ra enviarlo al Congreso de la Unión el próximo mes de noviembre. 

ACAPULC , 24 de agosto.- El gobierno federal destinará a la amorti· Y no obstante que el cambio estrutural ha propiciado el fortaleci
zación de 1 deuda pública en los próximos dlas 14.3 billones de pe- miento de la economla, de la cual ha ubicado en condiciones más fa
sos, cantida ue incluye 7.3 billones de pesos que se obtuvieron por vorables para enfrentar otros desaflos, expuso que en esta interminable 
la liquidación~ Fideicomiso para la Cobertura de Riesgo Cambiarlo batalla por impulsar el desarrollo integral no podemos bajar la guardia 
(Ficorca) y que hoy aparece publicado en el Diario Oficial de la Federa- ni mucho menos distraernos en regocijos públicos por los avances lo-
ción, informó el secretario de Hacienda, Pedro Aspe Armella. grados gracias a un esfuerzo colectivo. 

Al intervenir en el primer dla de trabajos de la Octava Reunión Reconoció que el elevado nivel de inversión que ha registrado el 
Nacional de la Banca, el funcionario precisó que los 14.3 billones de pals en estos últimos aí'los aún no se traduce totalmente en uan am
pesos que se canalizarán a la reducción de la deuda pública se agre-

1 
pliación d~ la capacidad de producción suficiente para aten<;~er la de

gana los. cuatro billones de pesos que se destinaron para tal fin la se- manda agregada. 
mana paS,ada. t Así, mencionó que en la etapa inicial de la actual recuperación, es 

La desaceleración de la actividad económica y la ampliación del relativamente bajo aprovechamiento de la capacidad instalada de la 
déficit en la cuenta corriente son dos manifestaciones "coyunturales" planta productiva permitió elevar con rapidez el nivel de producción, 
que responden a la situación económica mundial, asl como al acelera- acorde con el crecimiento de la demanda Interna. 
do y profundo proceso interno de cambio estructural, dijo As pe a los Ahora, expreso, que ha alcanzado prácticamente una utilización pie
mil 500 banqueros y representantes del sistema financiero mexicano. na de la capacidad instalada, mientras que existe un rezago natural en-

Les garantizó que el gobierno federal perseverará el manejo con- tre la ejecución de proyectos de inversión y la ampliación de la oferta 
gruente de las finanzas públicas y la polltlca monetaria, con lo que se productiva. Al respecto puntualizó que la Inversión privada continúa~. 
profundizará el cambio estructural. 1 creciendo rápidamente 10 por ciento anual. ' -; 

Hemos constatado, agregó, que la inflación provoca las distorsio- Tras exponer en esta primera reunión de la banca privada, luego ( 
nes más inequitativas y dolorosas para la sociedad. Por ello, no se es- de 10 aí'los en permanecer estatizada, que México se encuentra en el ~ 
timulará artificialmente el crecimiento económico. la historia nos umbral de un circulo virtuoso de crecimiento económico con estabili
enseí'la que el auge seria eflmero y pondríamos en peligro los consi- dad de precios, objetivo que ha requerido del esfuerzo de la sociedad l 
derables logros alcanzados. durante una década, As pe Armella hizo referencia a las princlQales ca-

Estas premisas, subrayó el titular de la SHvCP. sustentan el Pro- • 



racterr~· cas de la economla mexicana y los de safios que se enfrentan. 
En e contexto, subrayó que la desacele(aclón del crecimiento del 

producto terno bruto (PIB) y el déficit en cuenta corriente responde 
a una combinación de factores como lo es la persistencia de la debili
dad de la actividad económica mundial y, en particular, no se ha mate
rializado aún la pronosticada recuperación económica de Estados 
Unidos, nuestro principal socio comercial. 

México no puede sustraerse en un mundo cada vez más Integrado 
a las variaciones clclicas de la economla mundial. Sin embargo, aún 
asl, el crecimiento de la economla mexicana ha sido -y continúa 
siendo- superior a la del promedio del resto del mundo. Esto esto
davla más significativo considerando que la inflación al cierra de 1992 
será de aproximadamente 40 por ciento menor a la registrada el ano 
anterior, puntualizó. 

La respuesta del gobierno ante los retos es que mantendrá las con
diciones macroeconómlcas que establecen el clima de confianza que 
Impulsa el ánimo emprendedor de los mexicanos, y para ello conta
mos con un sólido programa apuntó. 

Aceptó que falta mucho por hacer para llegar a niveles internacio
nales de eficiencia y equidad macroeconómica. El sector educativo ne
cesita elevar su calidad, reorganizar su estructura y vincularse mejor 
al aparato productivo. 

Debe también realizarse un esfuerzo de capitalización en el sector 
agropecuario para recuperar la productividad y elevarlos ingresos de 
los trabajadores del campo. Es inaplazable promover la justicia, la pro
ductividad y la producción con nuevas Inversiones, asistencia técnica 
eficaz y vlas abiertas para la comercialización. 

En la Industria manufacturera es necesario ampliar capacidad, me
jorar tecnologla y elevar la productividad, indicó. 

El secretario de Hacienda expuso que es necesario, asimismo, in
vertir fuertes cantidades de recursos en el mejoramiento de una infraes
tructura que nos permita alcanzar plena competitividad internacional. 

Aspe Armella consideró que es necesario intensificar las acciones 
que realiza la banca de fomento para captar ahorro y destinarlo a acti
vidades productivas, estratégicas y prioritarias. 

Informó que el crédito de los siete bancos de desarrollo ha crecido 
para la sociedad civil y disminuido para el gobierno y sus empresas. 
Prueba de ello es que en 1988 el 36.5 por ciento del crédito otorgado 
por el sistema se canalizaba al gobierno y empresas paraestatales, 
mientras que en 1991 esta proporción se redujo a 11 por ciento. 

Al hablar sobre el tratado de libre cortiercio que suscribirán Méxi
co, Estados Unidos y Canadá, Aspe que se acordó dosificar la par
ticipaión de intermediarios extr jeros en nuestro pals mediante 
diversos mecanismos los cual evitan que dicha participación gene
re desajustes o distorsione . 
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gu,.,emamental 

Al ~ ante la comlal6n de Programación, Pr-..
pu..U.. y Cuen1a Pílbllca de la C6manl de Diputados, el 
subaecr'e&arlo de asuntos flnanclerol Internacionales de 
Hacienda, José Angel Gunia, comentó que la polltlca de 
desendeudamlen10 externo del sector gobierno, ha permiti
do lncremen1ar notablemente la capacidad de pago del 
pafs, generar mayor confianza y propiciar que los Inversio
nistas nacionales y ex1ranjeros perciban un menor "riesgo
Méxlco". SI bien su uerción de que México no es ya una 
nación sobrendeudada es muy dlscutllle para muchos, al 
puede decirse que la renegoclaclón de S. deuda externa de
sencadenó lo que las au10rldades llaman un circulo vittuo-
80. Es decr, que disipó las presiones devaluatorias, redujo 
las tasas de lnt•és. abatió dréstlcamente los requerimien
tos financieros del gobierno, ayudó a estabilizar los pre
cios, reactivó las inversiones y propició la reinidaclón del 
crecimiento. 

El desendeudamlento (no sólo externo), ha sido una VEw'-
1iente central de la ardua v dolorosa estrategia de desacti
vación de la crisis fiSC81 del Estado mexicano. Se le ha com
plementado con una polftica de Ingresos tributarlos, el 
programa de privatizaciones v las conc.-taclones del Pac
to. Sin embargo, es Indubitable que la renegoclaclón de los 
adeudos foráneos ha fungldo corno el mecanismo de la ig
nición de los demás procesos.Objetlvamente ha liberado re
cursos para invertir e importar, aunque no todos los dese
ables. Subjetivamente ha dado mayor conf~anza a los 
capltariStas. De una y otra man.-a se ha rehabilitado el am
biente para invertir. También ha descongestionado un tan
to el espacio de maniobra de la polftica económica, pennl-
1iendo que las autoridades se consagren a afianzar la 
establlzaclón de precios, Impulsar el comercio exterior, 
fortalecer el sistema f~nanciero v promov•la incipiente re
forma mlcroeconómlca, mejorando ult.-lormente asl las 
posibDidades de Invertir. 

Hay en las aseveraciones de Gurrla asuntos polémicos. 
Uno es el del monto de la deuda JM)bllca extana, ya que 
las autoridades han reformado el método de c61culo de tal 
modo que al saldo le restan activos (corno las reservas de 
d'IVisas) a los débitos. Es una modalidad que no ha termina
do des.- aceptada en la ciscuslón poldca, y que no Inclu
ye un ajuste por los términos dellntll'camblo. De Igual ma
n.-a, no puede Ignorarse qu• nuestro pals contlnaa 
erogando cantidades inmensas-por concepto de lnt.-eses, 
que de s.- menores pennitiaWn aumentar los niveles de vi
da sin debilitar a la inversMih. Tampoco puede p.-d.-se de 
vista que nuestro pals _,;óue dependiendo del ahorro ext•
no masivo para crectf', sólo que ahora no aólo vienen prés
tamos sino tambl4tffnversiones, y el que contrata los crédi
tos es el ~ privado. 
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Fomentará una Cultura de Jtendimiento de Cuentas 

Sólo México Tiene la Confianza del Banco Mtmdial 
en Reestructurar su DeDito Público: V ázquez Nava 

2 ~ SET 1 f992 Jaime Hemández 

F.-e los llliembt:ls del Baoco M\DiiaL 
México ea d tmiro púa al que se ha mosttado 
oootüma y delegado en su totalidad la reali
zacióo de ._ auditOOas en la reesbUC1UI'aCiO 
de la deuda póblica, los aéditas OfOigados en 
puyectos de promocim de desarrollo y de 
cariccea" regional. afinD6 la secretaria de la 
Coottabia Geoenl de la FederaciOO (~ 
gef), María F.Jeua Vázquez Nava. 

Eo. su iufmue de actividades, se rompo
metió a f011aleca' el cumpl.imieoto de la Ley 
Federal de Ra;pnnsahilidades de los~ 
res Plibticos, combalir la ilegalidad y la~ 
nidad,dar~al maoejodefmdos y 
1espooder a las demandas de desburoaatiza
cióo ... ~los recursos y modernizar 
las depmdeocial> gnbmwnentales, en panicu
lar._ que tienen cm•acto cm el p6büro. 

Dijo que la inleaci6o es pupiciaruna "cul
cura de rendimjeoto de aJeolas'' que lraosmita 
a toda la sociedad el respeto por._ obligacio
nes c:mttaídas y por la botaadez. 

Subrayó que bastad moomo se bao apli
cado42 mil533 su:iooes adnúoisttaaivas, 8.6 
por ciento más que en todo el régimen anttri:r. 
Estas SllllC'ialea rccayam en 41 mil 708 ser
vidon:s póbliccs. sobre todo en nivdes supe
riaes y medios. cm n 1 saociooes económi
cas por 389 mil 596 millcoes de pesos. 

Adicionalmente hubo cinco mil435 
denuncias penales en contra de servido
res póblicos, por un monto de 194 mil 
372 millones de pesos, las cuales tuvie
ron su origen en presuntos delitos como 
robo, peculado, fraude o daños a la na
ción. 

Afirmó que de las 41 mil 708 saocimes a 
seMdaes pública;, 49 por ciento se implsie
roo a niveles superiaes y mandos medios, 
míen~ el restante 51 por ciento a penooal 
~vo. 

"De ellas, másdel38 por ciento 0011~ 
de a servidaes respoosables de seguridad y 
vigilancia. &los infractttes, a su vez. 23.2 por 
ciento soo miemlms de la Policia Judicial 
Federal, 21 porcieúo de la Policía Judicial del 
DF, 10.5 por cieDio de la Policía Preveoliva, 
1.5 por ciento de la Policía fucal, 6.2 por 
ciento de la Policía Federal de Caminos, aeis 
por cieuo de semcios migrafaios y 25.5 por 
ciento IIOil inspectaea de diVC'lSaS depend
encias''. 

Durante su exposici6o destacó que se su
pervisaron siete mil 700 procesos de adquisi
cióo de ~del sector p(j>lico por 
un mooto de mil 33.8 millooes de dólares; al 
respecto expuso que fueml cmlra&ados audi
tores externos especia)istas en precios y cali-

dades de productos que son importados por 
el sector p6blico. 

De lamismaformasecmlrala"ODaudikftS 
externos para dictaminar las cifras relalivas' a 
la renegociaci(D de la deuda extema a fin de 
garanlizar la oom:cciOO, tanto de la cifra origi
nal como de la finahneole negociada. · 

Manifesró que durante el proceso de desin
coqxracióo se efecruaron 329 auditOOas ex
temas a orgaoismos y emp-esas que fue:rm 
vendidas, liquidad3s. exainguidas, fnsjmadas. 
o transferidas .. a efecto de dolar a los ¡rocesos 
deladebida~". 

F..ldre dichas~ destacó la Veola de 
los bancos, a los que se audiaó en la revisimes 
especiales de cartera empleadas para su califi
caci{m y creaci6o de reservas. 

Asimismo, a 40 PJlfidades paraesaaa1es se 
les aplicó audilmia iDfegral. tao es. revisiál 
fOial, a fin de evaluar el gradodecumplimitalo 
social en cuanto al uso adecuado de rec:mn;, 
~deobjetivos.mdaSyprogramas 
y la obseJvaocia de .. JOID8S para que &e 

tomen las nydidas~vasDCCeSIKias y los 
cambios esbUcWrales. 

Severificaootambi6193 mi1791 olnspor 
10.8 billooes de pesos de los n::anos que la 
federaciál llaosfi&:re a los elllados, toda \'eZ 

que una de las tareas de la clepenclmcia ea la 



del COiúrol y fiscalizacm del ejen:icio de re
cumos. 

Se atendió 90 por ciento de las tres mil 
600 obras comprometidas por el presidente 
de la República en sus giras por el país. toda 
vez que los recursos están previstos en el 
Presupuesto de Egresos de la Federación. · 
Se tra1a de que las obras comprometidas se 
inicien conforme a programa, se evalúe su 
avance, se cwnpla con la normatividad y se 
proporcionen las asignaciones oportuna
mente. 
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Se ubic~n 135 billones de pesos la 
de zca interna, en o·c.tubre 

, NOV "'""'~? 
·6 43 billones r~ecto a diciembre 91 

de liquidez en el mer- ls~el Mayoral Jiménez r tegido contra fluctua-
dinero y el mayor cos- e· es del tipo de cambio. La 

to pon do del f"nanciarnien- billlones de pesos y la del públi- co a de cobertura con los 
to interno del gobierno federal co una reducción de 32 billo- niveles actuales del tipo de 
debido al repunte en las tasas nes de pesos. cambio, la tasa de Interés do
de interés, ha hecho que la De acuerdo con sus expec- méstlca, asf como el precio de 
deuda pública Interna se ubi- tativas, exponen que los agen- la misma, otorgan actualmente 
que al cierre de octubre en 135 tes económicos continúan ma- un muy atractivo rendimiento 
billones de pesos. Este saldo a nifestando necesidades da en términos de dólares. Es de
valor de mercado refleja un de- recursos, lo que se ha campen- cir, puntualiza que el particl
cremento nominal de 43 billo- sado con la emisión de deuda pante en este tipo, de operacio
nes de pesos con relación a m- en los mercados intemaciona- nes obtiene los benefiCioS del 
ciembre de 1991, y en términos les; sin embargo, el acceso a alto premio pagado por invetdr 
reales representa una contrata- éstos es limitado a las grandes en México, al mismo f 
ción del31 por ciento, seftala la empresas, por lo que la micro y que esta cubierto contr 
casa de bolsa Prime. mecf1ana empresa continuarán quier fluctuación del 

En su informe semanal sobre financiándose por medio del cambio. 
el comportamiento del merca- mercado bursátil V de la banca La tasa obtenida 
do de dinero, menciona una múltiple y de desarrollo, lo que prador de cobert 
descolocación de 2. 7 billones se hace patente en la emisión 30 a 360 dlas 
de pesos durante el me$ pasa- de papel bancario V bursátil. 14.28 y 10. 
do en la tenencia de valores Bajo esta premisa es factible 
gubernamentales en el poder que el mercado mantenga altas 
público, cuyo saldo se ubicó tasas de fondeo y se registre, 
en 102.5 billones de pesos a en contrapartida, una tenden-
valor de mercado. Esta deseo- cia decreciente en las tasas de 
locación se origina principal- papel gubernamental, ante la 
mente por un decremento de desaceleración de recursos 
3.6 billones de pesos en Certifi- que aparentemente refleja el 
cados de la Tesoreria de la Fe- sector público. 
deración e incrementos de 1.4 Mientras, la casa de bolsa 
billones de pesos en el ~ Probursa sel'lala en su análisis 
los Sondes. Mientras, la t en- semanal que el mercado de~ 
cia del Banco de México m - berturas cambiarias de co 
tra una disminución de plazo permite al inversionista 

- -----~-~---~ 
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(Vn lodo y que en el documento de • • • • 
CritPr"!s_gPnJ>rales _depo~ítican:onómi- Se Proyecta Dtsmmutr en 5.6 Btllones de Pesos 
ctl se dJstUJg~ una mJlac1Ón d~: sJ~:te por ~~~~~ 

ciento para 1993.locual supone mante-' 1 e t d 1 D ,~ p 'b1. E t 1992 1993 
ncr la disciplina en las políticas fiscal y e os o e a euqa u tea n re y 
monetaria, a través del incremento de los 2 l!O'~ 1992. 
ingresos presupuestales y de elevadas ta- 1 "" • Victor Felipe Piz 
sas de interes, las autoridades han estima
do disnúnuir en 5.6 billones de pesos el 
costo fmanciero de la deuda pública in
tema y exll.'flla. 

De t!8la manera. según el proyecto de 
presupuesto de egresos de la toedc..-ración, 
se pretende reducir la transfc..-rencia de 
n:cursos al exterior por concepto de inte
re5CS de 39 billones 948 mil millones de 
pesos en 1992 a 34 mil 368 millones de 
nuevos pesos para 1993 (34.4 billones de 
pesos). 

Asimismo, al considerar el escena
rio de "inflación: 11.2 por ciento pára 
1992 y la ya indicada tasa de siete por 
ciento para el próximo año. la contrac
ción en el pago de intereses por concep
to de la deuda pública representará una 
diminución real anual de 10.6 por cien
to. 

De los conceptos considerados en el 
costo financiero de la deuda pública, el 
84.6 por ciento le corresponde a la canti
dad que se estima cubrirá el gobierno 
lcdt.:ral (29 mil 84 millones de nuevos 
pesos), mientras que el restante 15.4 por 
ciento se prevé que serán para Pll,GOS de 
intereses de los organismos y empresas 
dentro del presupuesto (5 mil 284 mili~ 
ncs de nuevos pesos). 

En este sentido, las erogaciones por el 
servicio de la deuda del gobierno federal 

reprc:;cntarán una disminución real de 
12.9 por ciento, en tanto que las de los 
organismos y empresas presupuestales se 
im:rementarán 4.8 por ciento en términos 
reales. 

Cabe señalar que la disminución del 
costo financiero de la deuda pública 
también implicará una contracción de 
3.2 puntos porcentuales de la magnitud 
que guardarían los intereses con respec
to a los recursos totales que se pretenden 
erogar en 1993, según el presupuesto de 
egresos. 

Dc tal forma qnt: entre las diversas 
modalidades del gasto presupuestal. el 
sector público proyectó ejercer 254 bill~ 
ncs 848 mil millones de pesos en 1992, 
mientras que para 1993 se cree que éste 

ascenderá a 275 mil 532 millones (275.5 
billones de pesos). 

Asimismo, el documento prevé que la 
reducción y cancelación tanto dd saldo de 
la deuda como de los intereses. permitan 
una disminución adicional de la propor
ción que guarda el costo del débito públi
co en relación al Producto Interno Bruto 
(PIB) para pasar de cuatro a 3.1 por ciento 
entre 1992 y 1993. 

En este sentido, una evaluación del 
área de análisis de EL FINANCIERO 
concluyó que si el PIB nominal estima
do para el presente año es de mil billo
nes de pesos y el de 1993 es de mil 119 
billones, el costo de la deuda pública 
tendría que ascender a 40.1 y 34.6 bill~ 
m:s. 

Costo Financiero de la Deuda Pública Presupuesta/, 1992-1993 
% PEF (e) %PIS Cierre Previsto 

1992 (a) 
Proyecto 
1993 (b) 1992 1993 1992 1993 

Total 
Gob. Fed. 
Org. y Emp. 

39947.6 
34 708.8 

5 238.8 

34 368.2 
29084.3 

5 283.9 

(a) Mtles de Mtl/or¡es de Pesos 
(b) Mtllones de Nuevos Pesos 
(e) Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federactón 

15.7 
13.6 
2.1 

12.5 
10.6 

1.9 

4.0 
3.5 
0.5 

Ftwn/t': Elaborarión propia ron bnst• "" dmos de los Critnios Rt'tli'rall's dr polítira l'ronómira y 
d.-1 proyl'cto de t>TI'SIIpiii.'SIO d.- l'grt'sos d••la Ft'demrión para 1991. 

3.1 
2.6 
0.5 



MENOR DEUDA EXTERNA Y 
ty:DUCCION DE LA INTERNA 

P~ otra parte, en la iniciativa de Ley 
de Ingresos de la Federación para 1993 se 
prevé la autorización de 3 mil 500 millo
nes de dólares por concepto de contrata
ción de nueva deuda pública externa. 

Esta postura es congruente con los 
acuerdos de la renegociacióo suscrita con 
los acreedores financieros internaciona
les en febrero de 1990, los cuales se en-

cammaron a reducir el endeudamiento 
acumulado; disminuir lat transrerencht 
neta de recursos al exterior; obtener 
financiamiento multhmual y aminorar 
la proporción del saldo de la deuda con 
respecto al PIB. 

En cuanto a la deuda interna, cabe 
señalar que las autoridades insistirán en 
la reducción de su saldo, para que a su ve y 
se continúen desahogando las necesida
des crediticias dd sector público, evitan
do así trastocar a los mercados de crédito 
internos y recurrir a posibles fmancia
mientos inJlaciooarios. 

De esta manera, se piensa lograr una 
disminución del saldo de la deuda interna 
por un monto que resulte ~ igual al 
superávit presupucstal o equivalente al 
endeudamiento externo neto. 
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Los mexicanos hemos logrado domar la inflación: J. A. Gurría 

La deuda pública total es actualmente 
más llaJa que la de países de la OCDE 

'1 
'4-'RCELA OJEDA CASTILLA ~ ._;..;..!;..:¡;. _ _ 

LO$ mexicanos hemos logrado "domar"" el prin
cipal impuesto que se le puede cobrar a la so
ciedao, que es la inflación y ahora ya no tene
mos el problema del endeudamiento excesivo, 
y la deuda pública total es actualmente más ba
ja que la de los paises que integran la Organiza
ción para la Cooperación y Desarrollo Económi
cos (OCDE), manifestó el subsecretario de 
Asuntos Financieros Internacionales de la 
SHCP, José Angel Gurrfa. 

Al clausurar los trabajos del Seminario de Pri
vatización de Empresas Públicas México
Europa del Este, donde funcionarios de nuestro 
pals transmitieron a los representantes de 
aquellas naciones las experiencias adquiridas 
durante el proceso de privatización bancaria, 
Gurrra Trevino precisó que México goza de li
bertad y de democracia, y que en los últimos 1 o 
anos hemos vivido un ajuste de cambio estruc
tural que ya empieza a mostrar claramente sus 
resultados. 

En este contexto, el funcionario de la Secre
taria de Hacienda y Crédito Público reiteró que 
nuestro país ha pasado de tener un déficit fiscal 
de entre 15 y 16 por ciento del Producto Interno 
Bruto, a tres anos consecutivos, incluyendo 
1993, con superávit fiscal. 

vamos bien, insistió José Angel Gurrla, al 
precisar ante el auditorio, en su mayoría repre
sentantes de los paises de la ex Unión Soviéti
ca, que en México hay un equilibrio adecuado 
entre el mercado y la defensa de los más nece
sitados y, de ahr, la importancia del concepto 
de liberalismo social. 

Por otra parte, dijo que de un nivel inflaciona
rio de tres dígitos pasamos a uno de dos, V que 
para el ano entrante será de uno solO, er ~ual 
será comparable con la inflación que reglst~n 

JOSE ANGEL Gurrfa 

nuestros principales socios comerciales. 
Al referirse al proceso de privatización, 

Gvrria Trevino destaco que las buenas medi
das, si no tienen el momento oportuno, no son 
efectivas, y habló de los beneficios que esto ha 
traído para nuestra economra. Hoy, senaiO, el 
sector privado mexicano se encarga de las acti
vidades que el Estado no requiere para si. 

Asimismo, sostuvo, el gasto social se ha in
crementado y el presupuesto anual n~ es tan 
importante al pago de la deuda, puewen su ma
yorla se dedica a las necesid~ más urgidas 
de los estratos menos favorecfaose 
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-- Detiene el sector público 
su tendencia al desendeudamiento ... 

* En nueve meses la banca de desarrollo aaotó y rebasó en 20% el oresuouesto 
aue tenía autorizado oara todo el año: Hacienda * 

V • 1 

f 6 fiOV. 1992 
NO HUsO REDUCCJON de la deuda pública en el tercer 
trimestre ya que el débito interno descendió 1.5 billones 
de pesos. pero el externo creció 852 millones de dólares o 
2.6 billones de pesos. 

El Informe Trimestral sobre Finanzas Públicas y Deuda 
concluye también que en nueve meses la banca de desa
rrollo agotó y rebasó en 20% el presupuesto que tenía au
torizado para todo el año. 

El contrapeso, no obstante, se encuentra en el superá
vit financiero que superó las proyecciones anuales con y 
sin ingresos extraordinarios. 

"Al incluir rt-cursos por venta de bancos y paraestata
les el superávit asciende a 38.8 billones de pesos. 25% 
más de lo esperado para este ejercino y sin integrarlos to· 
taliza 9 billones de pesos. 12.5% arriba de lo estimado". 

Se debe recordar que en la presentación de Criterios 
Generales de Política Económica 1993, Pedro Aspe Arme
lla afirmó que el superávit financiero sin ingresos extraor
dinarios no rebasará el 0.4% en el año, por lo que tendrá 
que ajustarse entre septiembre y diciembre. 

Al referir el comportamiento de la deuda pública. el in
forme precisa que en el tercer trimestre de este año, re
puntó el débito externo en 852 millones de dólares. 

La balanza comercial, por su parte, agudizó el creci
miento de las importaciones frente a las exportaciones en 
el periodo. 

"Las ventas externas crecieron 7%. una cuarta parte 
respecto a las compras foráneas que evolucionaron 28%". 

Se ejerció en 70% del gasto 

El Informe Trimestral sobre Finanzas Públicas del periodo 
julio-septiembre establece que el sector público obtuvo en 
nueve meses el 86°'ó de los ingresos que estimó para 1992. 

Los ingresos presupuestales sumaron 223 billones de 
pesos, 2.9% más que en septiembre de 1991. 

PoR ANoRu ORNEL.AS 

REPORTERA DE IL ~. 

"Sin contemplar ingresos extraordinarios por desin
corporación de bancos y paraestales las entradas del sec
tor públ ico totalizan 194.7 billones de pesos, 3.9% más que 
en septiembre de 1991". 

El documento que fue enviado por el Presidente a la 
Cámara de Diputados establece, en contrapartida, que el 
gasto neto total del sector público asciende a 176.5 billo
nes de pesos. 

"El gasto ejercido entre enero y septiembre de 1992 es 
el 70% del que el gobierno tiene autorizado para este ejer
cicio y está 2.6% por debajo del registrado hace un año". 

Precisa que el gobierno federal, que no incluye banca 
de desarrollo y otros organismos. ingresó 162.5 billones 
de pesos, de los cuales 90.7 billones son ingresos tributa
rios y 71.8 billones no tributarios. 

La dependencia aclara que el balance económico pri
mario mostró un superávit de 83.4 billones de pesos, 
anuncia la SHCP, superior en 7.8% al de hace un año. 

La balanza comercial agudizó en el tercer trimestre su 
desequilibrio entre importaciones y exportaciones. 

"Las compras al exterior crecieron 28% y las ventas de 
productos mexicanos en mercados foráneos evoluciona· 
ron 7% entre enero y septiembre". 

Un crecimiento cuatro veces superior en importacio
nes respecto a exportaciones se explica en la moderniza
ción de la planta productiva y la creciente integración de 
la economía mexicana a los mercados internacionales, ex· 
plica la SHCP. 

La dependencia maneja un déficit comercial de 11,095 
millones de dólares en nueve meses, pero integra ingresos 
por maquiladoras, sin los cuales suma 14,500 millones de 
dólares. 

Reconoce también que la banca de desarrollo ptestó al 
sector privado y social 12.5 billones de pesos en 11\leve 
meses. aun cuando el Congreso les autorizó sólo 10 bitto
nes de pesos. 

+ 
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Petróleos Mexicanos observó una caída en sus ingre-

sos del 10.4% en un año. pues obtuvo. S 1 R1 billones. 

Repuntó deuda externa 

El gobierno canceló deuda externa por I,:Ji2.5 millones de 
dólares en el tercer trimestre, pero los efectos se vieron 
anulados por el debilitamiento del dólar frente a otras di
visas. 

Así, el endeudamiento externo global pasó de 76,087 a 
76,939 millones de dólares, con un repunte de !H8 millo
nes en tres meses. 

Entre julio y septiembre el gobierno desembolsó re
cursos externos por 4,066 millones de dólares y concretó 
amortizaciones, por diversas vías, por 4.911 millones de 
dólares. 

La diferencia entre ambos saldos integra los 818 millo
nes de dólares. 

La SHCP explica que la devaluación del dólar frente a 
otras divisas tuvo efectos negativos sobre la deuda mexi 
cana porque está contratada mayoritariamente esa divisa. 

Por otra parte, aclara que la cancelación de deuda ex
terna de 1,372.5 millones de dólares permitió concretar 
una operación contable. 

En julio se anunció que el gobierno cancelaba 7.1 71 
millones de dólares, en el segundo trimestre sólo pudie
ron contabilizarse 5.807 millones y el resto correspondió a 

1 
el periodo julio-septiembre. 

La deuda interna se redujo 1.5 billones en tres meses. 
La explicación es la ñueva polilica de valuación conta-

ble en Ajustabonos que i'llplicó en aumento de 9 billones 
de pesos en el saldo ue ,,dsivos internos. 

"Sin el ajuste. la deuda interna habría descendió 10.5 

1 

billnes de pesos en ese lapso y el saldo Mbría totalizado 
110 y no 121.5 billones de pesos. como se reporta al cierre 
de septiembre". 
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UDOIDásUDO 
La crüis t!tcal, 
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desactivada 
~los 80, el servicio de la deuda pt)bllca se volvió un peso 
~ pera la economla V un obstic:ulo para el logro de 
los ebjetivoa nacionales. La c:rlsla del aobrwldeudaml.,to 
provocó una expor1aclón masiva de ahorro al exterior, cu
yos efectos fueron el desplome de la Inversión v el canse
cuenta estancami.,to de la economla. Cayeron los Ingre
sos p11r e~~pittl v con 61 los salarios reales y los niveles de 
vida. Simultáneamente, los rea.~rsoa del presupuesto se 
vieron devorados por el servicio de la deuda, lo que tuvo 
repercusiones sumamente adversas sobre la estabirldad 
económica interna y la clstribución del ingreso. En su afán 
de captar recursos adicionales de la sociedad, el sector go
bierno contribuyó a reaudecar la inflación, la cual a su vez 
transfirió rea.~rsos de los estratos de Ingresos bajos y me
dios a los de altos. 

Mélcico se hallaba en un circulo vicioso, complicado con 
otros factores. Esta eapiral de deterioro no sólo ha sido ro
ta, sino también revertida. Como se ve., la información 
de referencia, el proceso de establización, ajuste estructu
ral y renegociaclón de la deuda externa ha tenido éxito en 
desactivar la crisis fiscal del Estado mexicano. La reducción 
de los pagos de intereses de la deuda gubernamental ha si
do tan pronunciada (13.7 puntos porcentuales del PIB de 
1988 a 1991) que ha permitido no sólo aumentar el gasto 
social (en 2.56 puntos porcentuales en el mismo periodo) 
sino también abatir el gasto total (en 14.2 puntos). 

Las palancas de este proceso han sido la renegoclaclón 
de la deuda externa (que aminoró transferencias y disipó 
presiones devaluatorias, haciendo posible reducir las tasas 
internas de interés), la baja de la inflación (que volvió a dis
minuir los récfrtosl y el ajuste estructural (que combinó una 
polltica de Ingresos y desendeudamiento con una restruc
turación permanente del nivel y la composición del gasto, 
via la privatización del sector paraestatall. 

8 ambiente rnacroeconómico ha sido saneado conside
rablemente. Ha mejorado de modo cJametral el clima para 
la inversión v el incremento de la productividad. Hay condi
ciones propicias (aunque es preciso ugulr trabajando en 
ello) para una nueva generación de caclrniento. Si el circu
lo vicioso ha sido eliminado, falta cfn embargo revertir los 
estragoe sociales que ocasionó=· -e gasto social será clave 
para tal labor, pero para ello recuperarse, en térmi-
nosp~~rCII/)ittl yen el con de una expansión muy fuer-
te del empleo y los salafios. 
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Suficiente Margen de Maniobra 

~da Pública 34% Menor que en 88, 
al Final de Este Ejercicio: BdeM 

JAJt.E i9ffR-
ra fin%, &1 ':~i ejercicio, la deu

da blica pudiera situarse cerca de 28 
po ento del PIB, es decir, 34 puntos 
porcentuales menos que hace cuatro 
años. A septiembre ya babia bajado 24.1 
por ciento lo cual ha dado un margen 
de maniobra suficiente al ~iemo 
para acomodar el awnento d' la tasas 
de interés ...-erriba de 2l.a.J\.al es 
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puad&-ein cSeaequilibrar 
el presupuesto gubema· 
mental. 

Estos datos 1011 aporta· 
dos por el Banco de Mé
xico, orpnismO que ~ 
el hecho de que tanto llia 
r~ obtenidos por la li· 
qui1acl6n de Ficorca (7 .3 
blllones de pelOS), los acu-
mulados en el Fondo de 
Contingencia (3.1 bülones) 
y los pagos pendientes por 
la privatización de banCos <• ca\cula un adeudo de 
m4a de 4 blllones) podrlan 
generar otra baja en esos 
pasivos. . 

La Secretaria de Hacien
da, a su véz, seftala as~ 
mo que no obstante la ~ 

de 3 mü 500 millones 
lares, si se ~ ~ 
.-pe¡ en el mfrcado 

secundarlo en 1983, · habri 
un de8endeudanüento su-
mado en materia de •· 
tos lntemolt o externos lit 
rl lo que se pide al 

. 
gnan los datos del 

banco central que se haa 
estado aligerando las pre
siones sobre las tasas de ln
terá al de8colocarse los 
valores gubernamentales 
en las subastas semanales. 
El saldo de los mismos en 
circulación, al tercer tri
mestre, disminuyó en mAs 
de 18 billones de peaos. 

Cabe seftalar que preci
samente al noveno mes del 
actual ejercicio, los parti
culares -nacionales y ex
tranjeros- posefan 135.2 
billones de pesos, de los 
cuales casi 120 billones es
taban en manos de conna
cionales mientras que el 
resto Jo tenfan inversionis
tas fonineos, seg6n el pro
p6o Banxico. 

La SHCP detalló ~~ 
mo se tiene previsto, ra 
1993 el gobierno fede 
tendri un superivit fiscal 

x por lo mismo ante cual- * entrante, la fuente de
endeudamiento en el~ hacerlo aduciendo 

e que haber que -en estos momentos "el 
lente desen- precio de la deuda en los 

en pesos, esto mercados secundarios estA 
es aritln6tico". más alto". Por lo mismo, 

La dependencia recordó "no sabemos qué oportuni
que el afto pasado, por dades tendremos para con
ejemplo, la Federación tu- tinuar con esta estrategia 
vo un endeudamiento por 2 en 1993", se reconoció. 
mü millones de dólares, los Lo que se solicita a los 
cuales se usaron para "ha· diputados de la LV Legisla
cer recompras", y por lo tura es su autorización pa
mismo al final de 1981 "no ra que, si las condiciones 
solamente no se incremen- de los mercados interna
taron nuestras deudas, cionales son favorables y 
mú bien descendieron en conviene contratar deuda 
términos reales". Es por en dólares, "se nos con- . 
eso que para 1993 se pide al ceda hasta 3 mil 500 mili~ 
Congreso , de la Unión la nes de dólares y se tendri 
autorización correspon- como correspondencia una 
diente a fin de volver a ins- reducción de la deuda in
trumentar esta polftica que terna por ese monto, o de 
tan buenos resultados ha la propia externa, si es que 
generado, 'Precisó la aut~ se pueden realizar las ope
ridad hacendaria. raciones de recompra du-

Al demandarle ~or rante el mismo afto ~en
precisión sobre el posible dario". \. 
desendeudamiento pe@l 7t l.~ tse~f·· lfl ql)e 

MíiX.leG, D. P. 

F. IAMiftOl't1 A. 

ende la SHCP es con
tar Uneas con el Exim-

• as( como con el Ban
co Interamericano de De
sarrollo, Banco Mundial y 
otros orpnismos afines 
tanto en naciones europeas 
como en el oriente, concre
tamente Japón. Tan sólo el 
Banco Nacional de Comer
cio Exterior ocupará cerca 
de mil quinientos mlllone1 
de dólares de los 3,500 soli
citados al Congreso de la 
Unión. 

Para finalizar, y esto ya 
de acuerdo con el banco 
central, conviene seflalar 
que continlla el desendeu
damiento del sector pú
blico, ya que en septiem
bre la tenencia de valores 
gubernamentales en poder 
del póblico ascendió a poco 
más de 135 billones de pe
sos que, como ~tua
lizó lfneas arriba, repratn
ta 34.1 por ciento menoi- a 
la de diciembre pasado. 
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EN LOS últimos ellos el pago de intereses de la deuda pública 
ha dejado de ser un obst6culo para el crecimiento. En el tren
te externo gracias a la renegociación con lOS bancos priva
dos en 1989 se logró disminuir tanto eJJ)rincipal, como los 
intereses; mientras que en el6mbitQ dóméstico se utilizaron 
los recursos de las desincorpora;;itJnes para reducir el monto 
de la deuda interna. 
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Creció 212% la inversión extranjera 

en la deuda pública interna, en 92 
Isabel Mayoral Jiménez 

La perticipación de la inversión extranjera en la 
deuda pública interna tiene un crecimiento del 
212 por dento en lo que va del presente afio, al 
pasar de 9.54 billones de pesos al cierre de ci
ciembre de 1991 a 29.75 billones al concluir la 
semana anterior, revelan cifras del grupo finan
ciero Privado Mexicano (Prime). 

Con base en datos del Banco de México, se
flala que el capital for6neo detenta el21.74 por 
ciento del total de valores gubernamentales 
-Cetes, Ajustabonos, Tesobonos y Sondes-, 
mismos que alcanzan un total en circulación de 
136 billones 881 mil millones de pesos a valor de 
mercado. Es en los CertifiCados de la Tesoreria 
de la Federación donde el sector externo partid
pa con mayor fuerza, al totalizar un monto por 
17 billones 235 mil millones de pesos. 

La participación de 25.75 billones de pesos es 
la segunda m6s importante del presente afio, al
canzando en la última semana de noviembre pa
sado un nivel histórico de 30.16 billones de pe
sos. Con la relación al11 de clclembre pasado, 
el saldo de papel gubernamental en posición de 
inversionistas extranjeros mostró un crecimien
to de 3.4 billones de pesos. Este comportamien
to activo en mercado de a~nero motivó, a su 
vez, la estabilidad del tipo de cambio, que de un 
nivel de tres mil 127.20 pesos bajó a tres mil 
120.50 pesos por dólar, tras de reportarse una 
oferta de la divisa estadunidense. 

Por otra parte, el grupo financiero Prime pun
tualiza en su informe semanal que al cierre del 
tercer trimestre del presente al'k> la deuda públi
ca interna tuvo un decremento acumulado real 
del25.3 por ciento, para situarse el saldo nomi
nal en 121.5 bDiones de pesos. En el tercer perlo
do del afio se colocaron valores guberna~
les en el mercado por un total de 59 billones de 

pesos y se amortizaron n. 1 bnlones de pesos. 
Agrega que la estructura relativa del saldo de 

valores gubernamentales disminuyó al noveno 
mes del al'lo a consecuencia de las amortizacio
nes de Cetes, Sondes y al cambio en la contabi
lidad de los ajustabonos de valor nominal a valor 
ajustado. Mientras, el plazo promedio de 1c.s 
vencimientos de los valores gubernamentales se 
ubicó en 374 dlas en la última semana de sep
tiembre de 1992. Considerando la tenencia de 
los Sondes especiales a 10 ab por parte de los 
bancos, el plazo promeclo de vencimiento as
cendió a 733 dlas. 

Asimismo, el grupo Prime af\ade que durante 
el tercer trimestre de 1992, el goblemo federal 
pagó intereses correspondientes a la deuda In
terna por 7. 1 bWones de pesos, monto Inferior 
en 400 mi mllones al pagado en el mi1mo periodo 
de 1991, lo que res)resenta una disminución en 
términos reales del 18.4 por ciento. 

En cuanto a la deuda pública total, el estudio 
expone que a septiembre el desendeudamiento 
neto, externo e interno, del sector público repre
sentó el 26.7 por ciento del producto interno 
bruto, cifra inferior en 35.6 por dento a la de di
ciembre de 1991. Por su parte, la deuda pública 
externa bruta del gobierno federal (que contem
pla el saldo de los activos financieros extemos, 
donde se incluyen las garantlas que respaldan a 
los bonos emitidos a ralz de la última restructura 
y la deuda reoomprada q11e se encuentra en po
der del gobierno federal aún no ha sido cancela
da) tuvo una dlsminyC'ión de tres mil47 .9 mAlo
nes de dólares, .rM>Ido a la cancelación de 

aeuaa, laS~Ionea y amortizaciones que 
en total repr on una aiSITllnuclón del 3.8 
por ciento saldo reportado en diciembre de 
1991. 





Bajará gradualmente) a deuda 
pública como porcentaje del PIB 
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28 ~·e. -~EPORTERO DE EL EcoNOMISTA 

LA D A PUBLICA externa mexicana ~· OCDE señala que la deuda pública 
aseen a 74,718 millones de dólares en exte disminuirá su participación en 
1993, estima la OCDE. 1994, a ~egar a 21.1% y a 18.1% en 1995. 

La Organización para la Cooperación y 
Desarrollo Económico agrega que dicho 
monto representará el 21.6% del PIB del 
próximo año. 

Estima que la deuda total será de 
30.7% como porcentaje del PIB, de los 
cuales 9.1% corresponderán a la deuda in
terna. 

"La deuda total disminuirá paulatina
mente en los siguientes años, ya que en 
1994 será de 25.8% y en 1995 de 21.6%", 
indica. 

En los dos años siguientes (1996-97), 
su participación será del 18.3% y del 
15.3%, respectivamente. 

La deuda interna pasará de 5.7% en 
1994 a 2.8% en el siguiente año, por lo que 
continuará con su tendencia descendente 
en 1996, así como en 1997, asegura. 

"En 1997 se espera alcanzar u~pe
rávit del 1% como porcentaje del Pro~
to Interno Bruto", agrega. 

Dice que alcanzará su nivel más bajo 
en 1997, cuando sólo participe con el 
16.3% de lo que se generé ese año. 

Pero, señala que para 1992 se prevé 
una contracción de la política fiscal que 
conllevará un incremento en los balances 
financiero, operacional y primario. 

"El gobierno mexicano tratará de 
mantener un pequeño superávit financie
ro a mediano plazo, el cual incluirá una 
baja en el superávit operacional y una 
carga cada vez menor de la deuda", expli
ca la OCDE. 

El deslizamiento gradual del tipo de 
cambio se mantendrá y conducirá a una 
depreciación promedio de la moneda de 
un poco más del 2% al afio. 

El balance principal del sector público 
tendrá una participación del 4.8% como 
porcentaje del PIB en 1993. mientras que 
el balance operacional lo hará con 2.4% 
en ese mismo periodo y el global con 
O. 7%, agrega. 

D eud a Pública Mexicana como porcentaje d e l PIB 
( Proyecciones d e OCDE) 
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l> Se ubicó en 138. 7 billones de pesos 

Disminuyó áJJ.4% el saldo 00 la 
tkuda úb interna, en 1992 

e de 1992 el saldo total de la deuda públi
ca int a se ubicó en 138.7 billones de pesos, 
lo que · nificó una disminución del 30.4 por 
ciento en érminos reales con relación a 1991. 
En ese afio contracción real del débito interno 
fue del 10.3 ~r ciento, y en 1990 apenas alcan
zó el 0.4 por ciento. 

De acuerdo con analistas del mercado de di
nero, la participación del sector externo en valo
res gubernamentales alcanzó Jos 28.57 billones 
de pesos, lo que significa que a diciembre de 
1992 el20.6 por ciento de la deuda pública inter
tla se encontraba en manos de capitalistas forá
neos. Esta cifra mostró una variación negativa 
del1.19 por ciento al cierre del viernes pasado, 
al finalizar en 27.38 billones de pesos la partici
pación de inversionistas extranjeros en valores 
del gobierno federal. 

n · ar 1992, mientras que en 1991 se situó en 
as. El nivel máximo se alcanzó en marzo 

con un plazo ponderado de mil 126 dlas. 
Esta r cción se explica por la amortización 
anticipa~ de Sondes especiales a 10 aflos en 
poder de fa. banca, efectuada entre abril y julio 
de 1992 y cllyo monto fue de 19 mil700 millones 
de nuevos pesos, pasando de un monto de 37 
mil192 millones a 17 mil492 mH mHiones de nue
vos pesos. 

En cuanto al costo ponderado, medido a 
través de la emisión de Cetes, expusieron que 
mostró una disminución marginal el al'\o pasa
do, pasando de una tasa ponderada de 17.60 
por.ciento al cierre de 1991 a 16.93 por ciento al 
finalizar 1992, mientras que en 1990 el costo 
ponderado en este instrumento se situó en 
27.12 por ciento. 

La expectativa para este afio en materia de ta
Ce Jos 138.7 billones de pesos, el 73.5 por sas de interés es que tiendan a la baja mesurada, 

ciento se dist~buyó en financiami~to por me- observándose un nivel mlnimo de 13.50 por 
dio~ operac10!'es ~mercado ab1erto Y el ~.5 ciento a mediados del al'\o, inducido por la des
por c1ento fue ~1nanc1ad? ~r Banco de Méx_1co. aceleración de la demanda de crédito del sector 
Est?s porcenta¡es son s1m1Jares a lo~ obtenidos público, contenciónCief rilvel ~acionario, rna
al cierre de 1991, ya que _el ?5.7 por aento se.eo- '-Yt>r-capU!ción de recursos fó'réneos f>Or medio 
contraba en poder del pubhco Y,el24.3 por_ cien-_ de la banca múltiple y re todo, mayor con-

Puntualizaron que el plazo ponderado d nos .co~ internos QUJ e ~eftnlción de la en-
toen poder del Banco de México. -- ~1anza d81os agentes nómicos,-tañto exter-

deuda pública interna se ubicó en 706 dlas al trada en vigor d _::do de libre comercio. 





Disminuyó 42.78% la Deu~blica e~ 1?92, por el 
2 0 ~en!~~~áz!:~!f:~~s Publicas 

L~olocación de deuda pública in
tema valores gubernamentales) entre 
el pú ico inversionista, disminuyó 
42.78 ciento durante 1992 como 
resultado de la continuidad en el sanea
miento de las fmanzas públicas. la me
nor necesidad de fmanciamiento inter
no y el incremento en la colocación de 
valores con vencimiento de mediano 
plazo. 

De acuerdo con estimaciones re
alizadas por el área de análisis eco
nómico de EL FINANCIERO, con 
base en las 53 subastas semanales de 
valores gubernamentales de 1992. el 
gobierno federal se financió en 128 
mil 448.6 millones de nuevos pesos 
(128.4 billones de pesos viejos) en
tre el público inversionista, median
te la colocación de Certificados de la 
Tesorería de la Federación (Celes), 
Bonos de Desarrollo del Gobierno 
Federal (Bondes), Bonos Ajustables 
del Gobierno Federal (Ajustabonos). 
Bonos de la Tesorería de la Federa
ción (Tesobonos) y Pagarés de la Te
sorería de la Federación (Pagafes). 

Cabe anotar que. en comunicado 
oficial, Banxico informó que el año 
pasado emitió 129 mil 509 millones 
de nuevos pesos entre los instrumen
tos anotados. La diferencia adica en 
que la banca central está inc ndo 
la tenencia propia del Banco de 
xico y no exclusivamente lo que co
loca entre el gran público inversio
nista. 

tendencia a colocar menores re-
e s lleva dos o tres años, sobre todo 
e o se empezaron a colocar instru-
mentos con vencimiento de más de un 
año, una vez que la estabilidad de la 
economía generó mayores grados de 
confianza entre el inversionista nacio
nal. y atrajo al extranjero. Así, durante 
1991 se observó una contracción no mi
nal superior al 50 por ciento respecto a 
1990. 

La colocación de deuda interna en
tre el público inversionista pudo haber 
sido aun menor; sin embargo, los 
Ajustabonos, instrumento con mayor 
plazo de vencimiento (tres y cinco 
años), redujeron completamente su 
participación como resultado del re
punte de las tasas de interés nominales 
y las fuertes pérdidas que tuvieron 
muchos intermediarios que tenían ele
vadas concentraciones en dicho ins
trumento. 

Además de las menores necesidades 
de frnanciamiento. al colocar instru
mentos de mediano y largo plazo la ro
tación de valores es cada vez menor, a 
diferencia de hace varios años cuando 
la emisión de 28 días era la de mayor 
plazo y por lo mismo la rotación de la 
deuda interna promediaba un plazo in
ferior al mes; en tanto ahora existe un 
margen de maniobra sumamente eleva
do. 

Sin embargo, aun cuando cada v~los 
valores con vencimientos de median(} y 
largo plazos tienen mayor aceptación. los 

i~trumentos con vencimiento de 28 
dí encabezaron la colocación de deu
da i tema. 

De acuerdo con las cifras estimadas, 
el 34.68 por ciento del total de valores 
colocados se concentró en el plazo de 
28 días, principalmente entre Cetes y 
Tesobonos. aunque cabe señalar que 
respecto a 1991 mostró una disminu
ción ligeramente superior al cuatro por 
ciento. 

Durante el año pasado, los instrumen
tos con vencimiento de un año tuvieron 
una destacada actuación, debido a que del 
cuarto lugar que ocuparon en 1991, al 
cierre del año pasado se colocaron en la 
segunda posición al participar con 22.45 
por ciento. En el medio bursátil se comen
ta que una vez que la emisión de 28 días 
ha dejado de ser representativa del mer
cado, quizá el plazo de un año debería ser 
el nuevo líder. 

Los títulos con vencimiento de 91 y 
182 días se ubicaron en la tercera y cuarta 
posición, respectivamente, al colaborar 
con 18.85 y 18.31 por ciento cada uno. 
Cabe anotar que el plazo de tres meses 
contrajo su penetración en más de cuatro 
puntos porcentuales. 

Por lo que respecta al plazo de dos 
años, su participación aumentó de 1.48 
a 5.18 por ciento, a diferencia de las 
emisiones de tres y cinco años que re
dujeron su colaboración a o.~ y 1.67 
por ciento, luego de haber sido 'bp am
bos casos superior al cuatro por c"h:nto 
en 1991. 
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ESTRUCTURA POR 
INSTRUMENTO 

Aw\uando losC~teshan perdido cier
to lideraz~y se está en busca de wa nueva 
tasa líder, se'inantuvieron como el instru
mento más soOOrrido por el gobierno fe
deral, al haberle aportado el 77.24 por 
ciento del total de fmanciamiento, en tan
to los Bondes recuperaron el segundo lu
gar con 11.03 por ciento. 

El año pasado se presentaron dos 
fenómenos que propiciaron un cambio 
importante en la participación de los 
instrumentos. 

Uno de ellos fue la desaparición del 
control generalizado de cambios, lo que 
propició que los Pagafes que estaban re
gidos por el tipo de cambio controlado, 
desaparecieran y por lo mismo todos los 
recursos de dicho instrumento fueron ca
nalizados a los Tesobonos. Así, los Teso
bonos concenlraron el equivalente a 9.20 
por ciento de la colocación total contra '\lJl 

2.62 por ciento que concentraron entre 
Pagafes y Tesobonos en 1991. 

La otra situación fue que el repunte 
de las tasas de interés nominales, que 
ocasionó fuertes quebrantos a los tene
dores de Ajustab<>nos, se reflejó en una 
fuerte reducción de su participación, 
misma que apenas fue de 2.53 por cien
to en contraste con el 8.58 por ciento de 
un año anterior. 

Esta misma situación colaboró para 
que los Bondes tuvieran un fuerte re
punte y se colocaran como el segundo 
instrumento de financiamiento inter
no del gobierno federal. Cabe anotar 
que esta situación viste gran impor
tancia si se considera ue fue hasta la 
semana 38 del año cuan o nuevamen
te se empezó a subastar · cho instru-

•-------------m~ento. 



200 millones de nuevos pesos 
elsaldo i,t~de deuda púhJjca, en enero 
•El_ ~m ~B~I}II a/IJOb/emo bll/6 Rla mil 8IIIJ mBion• de nu8floa pesos, 

Creció en 

según cllnls de 111 casa de bolsa Primer> La partlt:/pllcl6n de lnviiiW6n extnln}el'll en 
gube11111mentlllell creci6 1'%, el ml8mo ma 

DU nte enero, el saldo total 
de la da pública Interna ae-
ció mil millones de nuevos 
pesos al Izar el mea en 139 
mil 970 miRones de nuevos pe
sos. En tanto, el financiamien
to del Banco de México al go
bierno federal mOS1rÓ una 
cfiSminuclón de seis mil 800 mi
Dones de nuevos pesos al si
tuar su saldo en 29 mn 930 mi
Uones de nuevos pesos, según 
cifras de la casa de bolsa 
Prime. 

En cuanto a la participación 
de la Inversión extranjera en 
valores gubernamentales, al 
cierre de enero mostró un sal
do de 30 mil 561 millones de 
nuevos pesos, que comparado 
con diciembre pasado repre
senta un aecimiento d~~i?. 
por ciento, pero con relac.~ 

Isabel Mayoral Jiménez 

22 de enero último re- ondas, esto es, tres mil 236 
na contracción de mil · Iones de nuevos pesos, lo 
nes de nuevos pesos, qu da un saldo al Xl de enero 

es ec , en una semana se de 1 de 30 mil 561 millones 
percibe una disminución de de nuevos pesos. 
5.82 por ciento de la participa- La casa de bolsa Prime 
ción de capital extranjero en puntualizcS' que aun cuando 
valores del gobierno. 

La distribución de valores existe la perspectiva de que las 
gubernamentales en poder del necesidades de recursos pres-
sector externo muestra que el tablas por parte del gobierno 
62.28 por ciento del total al federal tiendan a reducirse en 
cierre de enero último se en- el mediano plazo y que lnduci-
cuentra en Certificados de la rla a la baja su costo flnancle-
Tesorerla de la Federación !Ce- ro, hay Indicios de mantener 
tes) con 19 mil 34 millones de una polltica monetaria restricti-
nuevos pesos; el 25.64 por va que coadyuvarla al logro de 
ciento en Ajustabonos, lo que la meta inflacionaria para este 
significa un monto de siete mil afio. 

mientras que el10.87 por c1 - competitividad de las tasa~: 
838 millones de nuevos p~; Por otra parte, sel'lala que la 

to restante se concentra mésticas seguirá jugando ~ 

J 
pel preponderante en la cap-
ión de recursos foráneos. 

B este contexto, estima que 
las tasas gubernamentales 
man dr*' una tendencle 
modera a la baje en el ,_. 
dlano plazo y ello se tracliC:H 
en tasas reales m6a altas en 
comparación con las del afta 
pasado debido a la tendenc:la 
deaeclente del nivel Inflacio
nario. 

Para febrero, espera que el 
promedio de Cates a plazo de 
28 dlas se ubique en 16.96 por 
ciento, con tasas m6xlmas de 
17.35 y mlnlmas de 16.50 por 
ciento. Para las emisiones de 
mayor plazo prevé una tenden
cia sea a la baje, con niveles 
promedio de 18.25 en Catea a 
91 dlas; para los de 182 dlas del 
18, y para los de 364 dlas del 
18.75 por ciento. 



Por su parte, el grupo finan
ciero Probursa señala que la 
demanda de financiamiento 
del sector privado se ha com
portado de manera opuesta, ya 
que su tendencia ha sido cre
ciente ante las nuevas oportu
nidades del mercado y la nece
sidad de inversión para la 
mejora en la competitividad de 
las empresas. Asl, el crédito 
otorgado a las empresas y par
ticulares pasó de 155 mil millo
nes de nuevos pesos a princi
pios de 1992 a 242 mil millones 
al 18 de diciembre del mismo 
af'lo, lo que implica un creci
miento del 39.6 por ciento. 

Asimismo, destaca que los 
oferentes más importantes han 
sido los inversionistas extranje
ros, por lo que cada vez su par
ticipación e Influencia es más 
importante en el desenvolvi
miento de la economla mexica
na. Menciona que la posición 
de valores gubernamentales 
representa actualmente el 29.9 
por ciento del monto total en 
poder del público. 

Además, puntualiza, deben 
considerarse las colocaciones 
de papeles mexicanos en el ex
tranjero, que ante un menor 
riesgo asociado al pala han per
mitido a algunas empresas me
xicanas financ~iento a nivel 
Internacional. 



. Al 29 de en9ro de este año 1 1 FEB. 1993 

1 Alcgn ó la deuda pública interna 
135 mil 712 mdnp: José Mantecón 

Silvia RZATE RODRIGUEZ 

La deud úbllca interna total al 29 de enero 
de 1993 a anzó los 135 mil 712 millones de 
nuevos pes~, al haber disminuido 40 mil 643 
millones de nuevos pesos en relación a hace 
12 meses, dijo José Mantecón Gutiérrez, ex vi
cepresidente de la Bolsa Mexicana de Valores. 

La deuda pública total sin contabilizar el dé· 
bito contrafdo por el Banco de México llegó a 
los 110 mil millones de nuevos pesos, debido 
a la reducción de 22 mil 467 miliolJes de nue
vos pesos. 

Especificó que el Banco de México..,al 29 de 

enero obse!"4P una deuda de 25 mil 710 millo
nes de nuevo~~esos, es decir en relación a ha
ce un ano tuvo~n decremento de 18 mil 176 
millones de nuevas pesos. 

El sector público (paraestatales) tuvo un en
deudamiento por 5 mil 63 millones de nuevos 
pesos y en relación a hace un ano aumentó en 
2 mil 783 millones de nuevos pesos, apuntó 
Mantecón Gutlérrez. 

La Banca Múltiple al 29 de enero de 1993 
experimentó un débito por 21 mil502 millones 
de nuevos pesos (21.5 billones de pesos ante
riores) y en relación a hace 12 meses decreció 
31 mil 502 millones de nuevos pesos. 

La banca de desarrollo que t~bién forma 

parte. de la deuda interna del pais, contrajo un 
endeuqamiento de 272 millones de nuevos pe
sos (272 mil millones de pesos anteriores), es
to es, se redl¡jó 133 millones de nuevos pesos 
respecto a hace un ano. 

El sector externo por su parte registró un 
débito de 33 mil139 millones de nuevos pesos 
al 29 de enero de este ano y su Incremento en 
un ano fue de 24 mil 705 millones de nuevos 
pesos. 

El sector privado, experimentó un endeuda
miento de 50 mil 25 millones de nuevos pesos 
esto es se redujo en relación a hace 12 meses 
en 18 mil 320 millones de nuevos pesos, dijo 
el ex vicepresidente de la BMV. 
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Disminuyó 4.2 mmddjd-p.euda Pública Externa en 
1992; de 23.6% su Proporción Respecto al Pffi 

1 1 7 FEB. 1993 
~~iplina en la política fiscal -re

flej;~~~ento de los ingresos federa
les y del cbnl{.ol del gasto público-, auna
da a la menor carga y peso de la deuda, 
permitieron continuar en 1992 con la 
disnúnución del saldo histórico del dé
bito público externo y de su costo fi
nanciero, mejorar las condiciones de 
contratación de deuda interna, y, en ge
neral, reducir y reestructurar los pasi
vos mexicanos con los organismos de 
crédito internacionales. 

De esta manera, al 31 de diciembre de 
1992 la deuda pública externa ascendió a 
75 mil 755.2 millones de dólares, monto 
que significó una disminución de 4 mil 
232.6 millones o de 5.3 por ciento en 
relación con el saldo registrado al térmi
no de 1991. 

La contracción del saldo del débito 
público, incluyó la cancelación de 7 mil 
181.4 millones de dólares, anunciada en 
junio, cuando el gobierno mexicano 
aprovechó el descuento del prect~ ~ su 
deuda en los mercados internacio~s, 
así como un ahorro de 748.9 millones por 

Vi'ctor Felipe Piz 

tes cambiarlos y de conciliación, y un 
nue endeudamiento neto de 3 mil 
687.7 ·nones por operaciones del sector 
público. 

Cabe señalar que los acuerdos alcanza
dos en la renegociación de la deuda, han 
contribuido a reducir considerablemente, 
en lo que va del sexenio, la proporción del 
debtto público con respecto al tamaño de 
la economía, pues mientras en 1988 éste 
representó el 45.8 por ciento del Pffi, al 
cierre del año anterior disminuyó a 23.6 
por ciento. 

Lo anterior se desprende de una inves
tigación realizada por el área de análisis 
de EL FINANCIERO con datos del Infor
me sobre la Situación Económica, las Fi
nanzas Públicas y la Deuda al cuarto tri
mestre de 1992. 

De los pasivos totales del sector públi
co, contratados en moneda extranjera 
con entidades internacionales, el77 .5 por 
ciento correspondió a la deuda del gobier
no federal (58 mil701.1 millonesdedóla
res), el 12.4 por ciento al débito ~ ~ 
empresas controladas y no controladas pre-

talmente (9 mil381.6 millones), y 
rciento a los pasivos de la banca 

dede lo(7mi1672.5millones). 
Cabe de arque la perseverancia en 

el saneamiento de las fmanzas guberna
mentales, derivada del aumento de los 
ingresos presupuestales vía penetración 
tributaria y entradas adicionales por la 
venta de bancos y empresas, así como del 
control con selectividad del gasto federal, 
consolidó en 1992 el proceso de desen
deudamiento público externo. 

En opinión de las autoridades, la re
ducción del saldo de la deuda no repre
senta un objetivo en sí mismo, sino que el 
hecho de disminuir la carga fmanciera 
asociada al débito público, le permite al 
gobierno federal liberar recursos presu
puestales y destinarlos a proyectos de de
sarrollo social, como educación, salud, 
infraestructura básica y ambiente. 

De esta forma, a fm de reafirmar los 
acuerdos alcanzados en la renegociación 
de la deuda con los organismos de ~édito 
internacionales, basados en la reduc.:¡_óo 
del endeudamiento acumulado, en la JOb. 

-) 



~ 
erencia neta de recursos al ex

, en la obtención de fmanciamiento 
mul ual, y en la contracción de la deu
da con ~cto al producto, el escenario 
para 1993 es el siguiente: 
- Contratar hasta 3 mil 500 millones de 
dólares de deuda neta pública externa. y 
encauzar en un sano desarrollo la cance
lación de la deuda interna por una canti
dad igual al superávit presupuestal, le 
permitirá al gobierno federal incidir en el 
desahogo de sus necesidades crediticias, 
y le evitará afectar a los mercados de 
crédito. 

Finalmente, hay que apuntar que la 
disciplina fiscal de este año, y por tanto 
el superávit del sector público serán de
terminantes para seguir reduciendo el sal
do histórico de la deuda externa, utilizan
do recursos excedentes para su cancela
ción y renovación. 

Deuda Pública Externa 
"-cM - (%) PIB 

31-XII-87 81 406.8 57.1 
31-XII-88 81 003.2 45.8 
31-XII-89 76059.0 37.8 
31-XII-90 77 770.3 32.2 
31-XII-91 79 987.8 28.2 
31-XII-92 75 755.2 23.6 

Fue111e: Elaboraci6n propia, c~os de los in
fonnes de la SHCP sobre la s~.conómi
ca, las finanz¡:¡s públicas y la deuda. ""\. 
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lidió a US115,100 millon~ la 
deuda total del gobierno en '92 

e Se mantuvo una tendencia negativa de la balanza comercial de 
14,023 millones de dólares hasta noviell\bre del año pasado e Creció 
6.8% el ahorro financie.o en términos r13ales, informó la Secretaría 

de Haci~a y Crédito Público e 
PorGEORGINAHOWARD 17 FEB. 199'.f 

Roportwa den UNIVERSAL 

La Secl'liltarfa de Hacienda y Crédito Público informó que durante 1992 el 
saldo total de la deuda pública ascendió a 359.68 billones de pesos, es decir, 
115,100 millones de dólares, y los intereses del principal en el mismo lapso 
sumaron 40.8 billones de pesos contra 48.2 billones que se registraron du· 
rante 1992. 

Reconoció que si bien se logró un nivel inflacionario de 11.9%, el más bajo 
desde 1975 -aunque no el pronosticado por el gobierno-, y un crecimiento 
del ahorro financiero de 6.8% en términos reales, la balanza comercial hasta 
noviembre mantuvo una tendencia negativa de 14,023 millones de dólares. 
Además, agregó, el volumen de producción registró un dinamismo de 2.8% 
anual y la tasa de desempleo se mantuvo sin cambio. 

Comentó la dependencia, al entregar su informe sobre las finanzas públi· 
cas al último trimestre del año, que el ahorro financiero, menos billetes y 
monedas en poder del público, avanzó 6.8%, y el agregado monetario --M1 
-observó un alza de 3.7% en términos reales. 

En el mercado de dinero, adujo, el rendimiento promedio de los Cetes a 28 
dfas se ubicó en 15.62%, que resultó menor al obtenido un año antes, y la 
canalización del crédito bancario al sector privado repuntó en 34.5% con un 
monto superior a los 106 billones de pesos. 

Enfatizó asimismo que el superávit de las finanzas con todo y los ingresos 
provenientes de la desincorporación bancaria y la venta del segundo paquete 
accionario de Telmex llegó a 3.4%; asr, el balance financiero del sector pú· 
blico mostró un resultado positivo de 35.1 billones de ~-

Por otra parte, destacó que la banca de desarrollo y los ndos de fomento 
utilizaron recur5os para financiar a los sectores privado y s ial por 11.4 b1· 

· !Iones de pesos, cifra superior en 19.9% al nivel observado e ~anterior; el 



superá~1t pnmario del sec· 
tor púb ·co logró un monto 
de 87.2 iliones de pesos, 
similar a ejercicio anterior. 

A lo anterior se agrega, 
indicó la dependencia, que 
los ingresos presupues
tares del sector público lle· 
garon a 297.8 billones de 
pesos, lo que representó 
un crecimiento real de 1%. 

El gasto neto del sector pú
blico bajo control presu
puesta! fue de 248.8 billo
nes de pesos, inferior en 
3.1% al de 1991, debido a 
una reducción en términos 
reales del 26% en el pago 
de intereses de la deuda, la 
disciplina en las tasas de 
interés y en el ejercicio de 
las erogaciones. 

En dicho periodo, 
agregó, el gasto prim Jrio 
ascendió a 208 billone:; de 
pesos, cifra superior en 
3.4% a la de 1991, y el 
gasto programable se situó 
en 171.4 billones, rubro 
que si obtuvo un incre· 
mento de 3%. 

La inversión flsica del 
gobierno federal aumentó 
3.1% en términos reales, 
pero se redujo en 9.5% en 
el sector paraestatal con
trolado "como resultado de 
los procesos de cambio es
tructurales". 

Por lo que toca a los in
gresos, sólo del gobierno 
federal, éstos llegaron a 
210.3 billones de pesos, 
una ganancia real de 2.7%, 
incluyendo los recursos de· 
rivados de la venta de los 
bancos. La recaudación tri
butaria fue de 123.9 billo
nes, que se tradujo ~-n 
crecimiento real de ~ .. ~"' 
siendo el ISR, con 56 billoo 
nes, el de mayor cuantla t 
Los ingresos no triburario 
se establecieron en 86.4 -
!Iones de pesos y el ga o 
del gobierno fue de .8 
billones de pesos, .9% 
mayor en término reales 
al del ejercicio pasMo. 

EL UNIVERSAL • ~ 
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Dispone el gobierno de N$&0 millones 
p¿\ME~rul'celar deuda pública 

GOBIERNO DISPONE de 1,900 millones 
de ~vos pe~os para cancelar deuda públi
ca, afirma la Secretaría de Hacienda 

Los recursos derivados del superávit fi
nanciero. que fueron iguales al 0.5% del PIB 
en 1992, podrían traducirse en una reduc
ción de pasivos internos o externos. 

Reiteraron que los saldos de deuda pú
blica cerraron 1992 en 75,755 millones de 
dólares para pasivos foráneos y en 123,100 
millones de pesos para los internos. 

La deuda pública, como conjunto, equi
vale actualmente al35.9% del P1B. 

De traducirse a una sola denominación, 
pesos o dólares, este porcentaje del Produc
to equivaldría a 359,000 millones de nuevos 
pesos o 115,000 millones de dólares. 

"El cumplimiento de las metas de finan
zas públicas fue excepcional durante 1992 y 
esto facilitó la cancelación de deuda pública, 
que alc.mzó los 39.700 millones de nuevos 
pesos ese año", refiere Hacienda. 

Ademiis, dos terceras partes de la deuda 
están consolidadas con el Banco Central y 
esto evidencia una estructura de la deuda 
más sana que en economías como la de Es
tados Unidos, Canadá e Italia. 

El pago de intereses de la deuda total, 

- PoR AilóDREA ÜRNELAs 

REPOR1 ER \ DE EL ECONOMISTA 

PIB del 16.3% en que se ubicaba en 1988 al 
4.1% en 1992. 

Este hecho permitió un incremento del 
gasto social del 57.3% en términos reales du-

1 rante los últimos cuatro años. 

Deuda a la baja 

En materia de deuda externa, el saldo al últi
mo día de diciembre de 1992 ascendió a 
74.755 millones de dólares, recordó Hacien
da. 

El documento íntegro del IV Informe Tri
mestral, correspondiente al periodo sep
tiembre-diciembre de 1992, establece 
además que el gobierno dispuso de 5,412.2 
millones de dólares. 

Del total, 3,104 millones fueron créd itos 
de corto plazo y 2,307.6 de largo plazo. 

Asimismo, el 50.7% de los 5.4 millones 
de dólares mencionados, se derivó de crédi
tos directos, el 36.3% de créditos bilaterales 
y el 12% de recursos que allegaron organis
mos financieros internacionales. 

Respecto a las tasas de interés que paga 
la deuda externa, los funcionarios de Ha
cienda detallaron que 18,619 millones de dó
lares están contratados a tasa variable (en 

por su parte, se redujo como proporción del --~-

función de Libor). 
Otra parte, 29.700 millones de dólares, 

están comprometidos a tasas especiales que 
son acordadas con organismos como el Ban
co Mundial. 

Los 28,300 millones de dólares restantes 
están contratados a una tasa fija, que se pac
ta con el acreedor. 

Los usuarios del endeudamiento son: 
77.5% el gobierno federal, 12.39-"o empresas 
controladas presupuestalmente, 10.1% la 
banca de fomento y 0.1% las entidades no 
controladas presupuestalmente. 

En el periodo septiembre-diciembre, las 
variaciones cambiarías actuaron favorable
mente sobre el saldo neto de la deuda fo
ránea. 

"El fortalecimiento del dólar frente a 
otras monedas permitió una reducción el el 
saldo de la deuda de 2.217.7 millones de dó
lares·· 

Por su parte. la deuda interna se contrajo 
26,500 millones de nuevos pesos, al pasar de 
149.6 a 123.1 millones de nuevos pesos en
tre diciembre de 1991 y el m·· no mes de 
1992. 



~n el cuarto trimestre, por estacionali
dad~ las finanzas públicas, el saldo nomi
nal creció en 1,600 millones de nuevos 
pesos. 

" El sector público obtuvo financiamt&pto 

a't-r.avés de recursos derivados del SAR por 
700 millones de nuevos pesos, tal como lo 
hizo en el tercer trimestre". 

El 43.9% de la deuda se compon~r Ce
tes. el 28.3% por Sondes. el 27% po-r ·A~a-

bonos y O.R% en Tesobonos. 
Los plazos de vencimiento tienden a ser 

más largos. el promedio es de 405 días y si 
se consideran los Bondes a f'Q,. años. este 
plazo aumenta a 775 días. \. 
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No ~ subestimarse la importancia del logro que 
sig~ ~reducido la deuda pCiblca total duran
te 1992. Los débitos externos aminoraron 5.2 por 
ciento y los.fntemos lo hicieron en 17.7 por ciento. Si 
a esas propo('Ciones agregamos, respectivamente, la 
inflación internacional y la doméstica, la reduccl6n • 
mucho mayor. Los aftas 70 y 80 fueron lo. de la con
tratación acelerada de préstamos fon\neos a cargo 
del sector gobierno. La d6cada en curso es la del de
sendeudamiento P.úblico en espiral. 

8 decnwnento de loe adeudos QUbemamentales 
elimina un peso-muarfo para el aparato productivo y 
la sociedad. Al reducir loe pagos de interés, libera re
cursos para el crecimiento, la inversión y las necesi
dades sociales. En el desendeudamiento convergen 
todas las polticas de redefinición del esquana de de
sarrollo puestas en marcha por el actual régimen, asi 
como el trabajo perseverante y sacrificado de los me
xicanos. Merced a esto, las autoridades no s6lo no 
tienen que recurrir ya al préstamo para financiar su 
gasto, sino que incluso están rembolsando los adeu
dos viejos con los excedentes del presupuesto y con 
los recursos producidos por la venta de las paraesta
tales y los bancos. En este esquema no han estado 
ausentes ni la diplomacia, que permitió renegociar en 
19891os adeudos externos, ni las técnicas de ingenie
ria financiera, como las que hicieron posible adquirir 
recientemente deuda foránea a una fnlcci6n de su valor. 

El decremento de los débitos es un cerrojo más de 
la estabilidad duradera. En un ambiente internacional 
de capitales escasos y dura competencia por ellos, es 
un requisito de competitividad y de confiabilidad para 
aquellos agentes foráneos (y locales) que deseen in
vertir aqur. La razón es sencilla: esos capitales les 
preferirán asentarse en los pa(ses de buena salud fi
nanciera y económica, uno de cuyos principales indi
cadores es precisamente el endeudamiento guberna
mental. Y si bien la polrtica de amortización de 
débitos está ejerciendo en el corto plazo el efecto de 
frenar la economra mexicana, las ventajas a largo pla
zo son evidentes. 

La polrtica financiera Nt dado un giro de 180 gra
dos a la crisis fiscal del Estado mexicano. De la esta
bilización de las condiciones criticas se ha pasado a 
revertir1as. La liquidación de. deudas es un eslabón 
clave de esta cadena. En el futuro seré vista como la 
instancia que ~itió liquidar los lastres del pasado 
para comenzM a invertir acrecidamente en el futuro 
del pa(s. 





[>Durante 1962: SHCP 

Bajó la de.uda 
púhlka 14,473 
millones de dls. 

Marco A: Mares 
El ~Ido de la deuda externa e interna 
bru~del gobierno se redujo en 14 mil 
473.9 (11illones de dólares, durante 
1992, a~~asar de 129 mil641.1 millo
nes de dólares en 1991 a 115 mil 1n 
millones de dólares al cierre del af\o 
pasado. La deuda externa se redujo 
de 79 mil 9fil millones de dólares a 75 
mil755 millones, en tanto que la deu
da interna, expresada en dólares, pa
só de 49 mil 658 millones a 39 mil417 
millones (de 149.6 billones a 1Z3.1 bi
llones de pesos anteriores). informó 
ayer la Secretaria de Hacienda y Cré
dito Público. 

La dependencia, a cargo de Pedro 
Aspa Armella, en los informes sobre 
la situación económica, las f inanzas 
públicas y la deuda pública que envió 
a la Cámara de Diputados, sostiene 
que durante 1992 el empleo continuó 
al alza, aunque a menor ritmo,~y el 
desempl~ a la baja, de tal forma ue 
los indicadores de empleo y sub -

- J)09'/Q 
p~ muestran en conjunto un abatimiento de este fenómeno; 
ade'{lás, se sel'lala que se observó un incremento gradual en las 
remu'\eraciones reales, y el número de plazas permanentes en el 
lnstitutQ Mexicano del Seguro Social presentó un crecimiento 
anual promedio de 1.1. por ciento. 

Esto en un contexto de abatimiento de la inflación, en el que 
ellndice Nacional de Precios al Consumidor fue de 11.9 por cien
to al final del afio pasado, y paralelamente se observó pleno abas
to. El mejoramiento de la capacidad de compra de los trabajado
res -se enfatiza en el informe- ha sido resultado de avances 
importantes en materia de productividad y en el abatimiento de 
los Indicas inflacionarios. 1 1 

SUPERAVIT EN LA CUENTA DE CAPITAL, DEFICIT 
EN LA CUENTA CORRIENTE 

En otra parte del documento se sel'lala que desde 1989, México 
se ha convertido en un receptor neto de ahorro del exterior y se 
destaca que impulsada precisamente por los elevados flujos de 
inversión extranjera, la balanza de pagos del pals tuvo su superá
vit en la cuenta de capital de 17 mil 624 millones de dólares, pero 
en contrapartida, la cuenta corriente observó un déficit de 20 mil 
175 millones de dólares, en tanto que la balanza comercial, inclu
yendo maquila doras, reportó un saldo negativo de 14 mil23 millo
nes de dólares. 

La SHCP aclara que las cifras aún son preliminares y no todas 
corresponden al cierre del afio. 

Asl por ejemplo, se anota que el superávit de la cuenta de capi
tal incluye el renglón de errores y omisiones, y sólo reporta el pe
riodo de enero-septiembre de 1992. 

En el periodo enero-septiembre, las exportaciones no petrole
ras ascendieron a 17 mil 579.8 millones de dólares, monto supe-. 
rior en 1.3 por ciento en relación con el observado en el mismo 
lapso del año anterior. Este resultado estuvo influido negativa
mente por una reducción anual de 11.5 por ciento en las exporta
ciones agropecuarias. 

Los ingresos petroleros ascendieron a siete mil 654.4 millones 
de dólares, cifra similar a la del mismo lapso del afio anterior. 

Al cierre de noviembre, las importaciones totales reportaron 
una tasa de crecimiento de 26. 1 por ciento en relación con el mis
mo periodo de 1991. Las compras al exterior de bienes interme
dios y de capital presentaron un incremento anual de 20.3 y 36.6 
por ciento. 

De enero a noviembre de 1992, los ingresos de la industria ma
quiladora ascendieron a cuatro mil 356.8 millones de dólares, por 
lo que han logrado superar al sector turlstico como fuente gene
radora de divisas teniendo una variación positiva de 17.3 por cien
to anual. Asi, el déficit de la balanza comercial, incluyendo los in
gresos de la industria maquiladora, ascendió a 14 mil Z3 millones 
de dólares. 

También al mes de noviembre de 1992, se indica por otra parte, 
el superávit de la cuenta de capital incluyendo los errores y omi
siones ascendió a 17 mil 624.2 millones de dólares. Los pasivos 
de la cuenta de capital ascendieron a 11 mil 2IJ3.7 mHiones de dó
lares, correspondiendo al sector privado un monto de 15 mil 
964.7 millones de dólares, lo que reflejó la importancia creciente 
de los agentes privados en las transacciones financieras con el 
exterior, ante la necesidad de financiar la demanda de importa
ciones, asf corno el balance superavitario del sector público que 
permitió amortizar deuda externa. 

Al cierre de septiembre de 1992, la inversión extranjera total fue 
de 13 mil 114.4 millones de dólares, superior en tres mil $7.8 mi
llones a la de igual periodo de 1991. la inversión extranjera direc
ta ascendió a cuatro mil512.7 millones de dólares, superior en mil 
344.3 millones de dólares ·a le observada en· el mismo periodo de 
1991, mientras que la inversién de cartera sumó ocho mil 601.7 
millones de dólares . 





[>Se dijo en la Cámara de Diputados 

Bajó 27. 7°/o el saldo real de 
~deuda púhlicJ ~ 92 
La Comlllón de Programación, Presupuesto y Cuenta Pública de 
la Cámanl de Diputados informó que durante 1992, la deuda pú
bfiC8 se redujo en 39.7 billones de pesos, equivalente a una reduc
ción del X1.1 por ciento. 

Explicó 1ambién que la deuda externa vigente al31 de diciem
bre de 1991 por 79 mi 987 mDiones de dólares, descendió al cierre 
de 1992 a 75 mil756 millones de dólares, corno consecuencia de 
la cancelación de siete mil181 millones de dólares anunciado en 
junio pa•do. aprovechéndoae el descuento en los mercados in
ternacionales sobre endeudamiento. 

En el comunicado de la Cámara de Diputados, M aeftala que 
la cfiSITiinución obedeció al endeudamiento neto pC)r tres mil 6fi1 
millones de dólares y al reajuste de 748.9 milloná de dólares de
bido a las variaciones de los tipos de cambio: 
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México se redujo en 39.7 billones lares, debido a tos ajustes en las llones. de ~sos, lo que sign có un ere-
de pesos, lo'cual significó una re- variaciones de los tipos de La Comisión qe Programación, clmi~to real de 1.3 p . ciento con 
ducción de 27.7 por ciento real de cambio. Presupuesto Y Cuenta Pública es- respecto a los de 199, . Las cinco 
su saldo, Informó la Comisión de En un comunicado, la Cámara tima además que durante 19921os entidades no petroleras que cap
Programación, Presupuesto y de Diputados plantea que el saldo Ingresos totales de los 13 organis- taron mayores ingresos reales con 
Cuenta Pública de la Cámara de de la deuda Interna se redujo 26.5 mos y empresas sujetos a control respecto a ese ano son ellnstitu
Diputados. billones de pesos, lo cual repre- presupuestal directo ascendieron to Mexicano del Seguro Social 

Tras un análisis de resultados de senta una disminución del 28.8 a 95.7 billones de pesos, monto (IMSS), la Comisión Federal de 
la polltlca económica del ano pa- por ciento en términos reales, pro- que significó un decrecimiento Electricidad (CFE), Azúcar SA y 
sado, senata que el saldo de la dueto del incremento en el saldo real anual de 2.8 por ciento y que Aeropuertos y Servicios Auxiliares 
deuda pública neta total fue equi- a favor con el Banco de México representó el 9.6 por ciento del (ASA). 
valente al 33.5 por ciento del Pro- por 0.9 billones de pesos; una re- PIB estimado para el ano pasado. Por otra parte empresas como 
dueto Interno Bruto (PIB) y el de ducción de valores gubernamenta- "Los ingresos propios de Petró- Conasupo, Ferr~nales, Fertlmex y 
la deuda pública neta consolidada les por 25.9 billones; la utilización leos Mexicanos (Pemex) llegaron eiiSSSTE obtuvieron Ingresos me
con el Banco de México al24.9 por de los fondos de ahorro del Siste- a 25.7 billones de pesos, suma In- nores a tos que lograron en 1991 . 
ciento. ma de Ahorro para el Retiro (SAR) ferior en 11 .3 por cien~ real a la El gasto neto total de esas em· 

La comisión, informó que el sal- por 2.4 billones de pe!¡ps, Y la de 1991 ". presas fue de 96 billones de 
do de la deuda pública externa pa- amortización de deuda ~u mida Las entidades no petro~ras ob- pesos. 
só de 79 mil 987 millones de 
dólares -vigente al 31 de diciem· 
bre de 1991-, a 75 mil 755 millo· 
nes de dólares al cierre del ano 
pasado, "lo cual fue producto de 
la cancelación de 7 mil181 millo-
nes de dólares anunciada en junio 
pasado, en la que se aprovechó el 
descuento en el precio de la de u· 
tia externa mexicana en los mer-
cados internacionales. 

La disminución, senala la comi
sión presidida por Maria de losAn· 
geles Moreno, obedecf6 también 
al endeudamiento neto p()C 3 mil 
687 millones de dólares y ara dis-
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En poder de extranjeros, 18 :mil463.564 
nüllones de dls. de valores gubernamentales 
,.La tendencia mostró un aumento de/29% en e/ primer trimestre OLa deuda pública inter
na se redujo 0.2% a/31 .de •. arzo pasado, señaló e/ Banco de México 'i>Eie/wado flujo de 
recursos foráneos responde a la confianza de los cambios estructurales en México, afirma 
Probursa 

Al 31 de marzo pasado, la deu
da pública interna registró un 
monto de 135 mil 145.22 millo
nei de nuevos pesos, 0.2 por 
ciento abajo de la cifra alcanza
da en diciembre de 1992. De 
este total, el 42.35 por ciento 
se encuentra en poder de in
versionistas extranjeros, lo que 
representa un saldo de fil mil 1 
235.05 mmones de nuevos pe
sos, de acuerdo con las últimas 
cifras del Banco de México. 

En dólares, la participación 
de extranjeros en valores gu
bernamentales asciende a 18 
mil 463.564 millones, 90.636 
millones de dólares menos que 
las reservas internacionales del 
pals al 31 de diciembre de 
1992, las cuales registraron un 
total de 18 mil 554.2 millones 
de dólares. 

Durante el primer trimestre , 
de 1993. la tenencia de valores 
del gobierno en poder de ex
tranjeros muestra un creci
miento tiel29 por ciento, esto 
es, 12 mil 869 millones de nue
vos pesos con respecto al 30 
de diciembre de 1992. Y en los 

lsabe.l Mayorar Jiménez 
últimos 12 meses, medidos de 
marzo de 1992 a marzo de 
1993, el incremento es de 34 
mil 987.27 millones de nuevos 
pesos, más del 1fi7 por ciento 
de alza en un af'lo. 

De acuerdo con la casa de 
bolsa Probursa, el elevado flujo 
de recursos provenientes del 
exterior responde a la confian
za derivada de los cambios es
tructurales llevados a cabo en 
México. como la apertura co
mercial y el superávit el\_las fi
nanzas públicas, ademáS. del 
importante rendimiento que lln 
términos de dólares representa 

el in~tertir a las tasas actuales 
de los instrumentos del merca
do de dinero mexicano. 

Probursa considera que el 
saldo de valores en tenencia de 
inversionistas residentes en el 
extranjero continuará siendo 
elevado y que seguirá incre
mentándose en la medida en 
que la inversión en términos de 
dólares continúe siendo atrac
tiva para ellos, esto garantizará 
estabilidad tanto en la tasa de 

interés doméstica como en el 
comportamiento del tipo de 
cambio. j · 

Por lo que respecta al saldo 
total, del 31 de diciembre de 
1991 al31 de marzo de 1993, la 
deuda interna cayó 21.6 por 

ciento y en igual periodo la te
nencia ~e esos valores en po
der de Banco de México des
cendió 45.2 por ciento. De 
acuerdo con la casa de bolsa 
Afin, este comportamiento re
fleja la labor de esterilización 
parcial que ha realizado el insti
tuto central.. 

Destaca que la reducción de 
la deuda pública interna y la es
terilización que ha realizado 
Banco de México sólo han sido 
posibles gracias a la salud de 
las finanzas públicas, sin la 
cual el manejo del flujo de fon
dos en la economla se habrfa 
dificultado, afectando la infla
ción, el tipo de cambio, lasta
sas de interés y la balanza de 
pagos. Esto es, explica, la con-

dición sine qua non para que el 
~nejo prudente de la polltica 
monetaria haya rendido frutos 
positivos en las variables ante
riores es la corrección efectua
da en la polltica fiScal. 

Dentro de valores guberna
mentales al 31 de marzo de 
1993, el42.4 por ciento corres
ponde a tenencias de residen
tes en el exterior, el 24.3 por 
ciento a residentes en el pals, 
el 15.3 al sector bancario y el 
restan~e 18 por ciento al Banco 
de México. De igual modo, se 
calcula que en el primer trimes
tre del af'lo el saldo de la tenen
cia de los residentes en el exte
rior subió 29 por ciento, la de 
inversionistas nacionales 2.7 y 
la del instituto central des
cendió 36 por ciento, a 24 mil 
392.7 millones de nuevos pe
sos; mientras que la del sector 
bancario bajó 1.5 por ciento, a 
20 mil 693.17 millones de nue
vos pesos. 

La intermediaria bursátil A fin 
puntualiza que la participación 
de la inversión extranjera ha 
aumentado del 10.1 p~r:_ ciento ' 



-

en enero 08 1992 al 42.4 por 
ciento al31 de marzo de 1993. 
En cambio, en el mismo perio
do la del resto de los tenedores 
muestra una disminución. La 
de inversionistas nacionales 
del 32.6 pasó al 24.3 por cien
to, la del sector bancario del 
30.8 al 15.3 y la de Banco de 
México del26.5 al 18 por cien
to. Todo ello resultó en una 
reducción de la deuda interna 
del 20.4 por ciento. 

Por último, indica que por ti
po de valor. del total de Cetes 

, en circulación los extranjeros 
poseen el 58.8 por ciento y los 
nacionales el 15.6 por ciento. 
En Sondes, los foráneos parti
cipan con el16.9 y los naciona
les con el 29.8; en Ajustaln
nos, los extranjeros poseen el 
45 por ciento y los nacionales 
tl 37.6 por ciento, y del total de 
Tesobonos. los extranjeros 
participan con el37.6 por cien
to contra el 11.4 por ciento de 
los inversionistas nacionales. 
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De ntan inversionistas extranjeros 
42. % de 1a deuda pública interna 

entó 29% su participación en la compra de valores 
l!o'""""'· .. amentales en el primer t · estre del año: Banxico e 
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uda interna gubernamental, cu~tra 2 de la tenen.c1a, lo que 

a 135,145.22 millones de eqUivale a 822.2.8 m1llones de 
al cierre de marzo pa· nuevos pesos y crec1ó 2.7% en los 

sado, O. abajo del nivel del 31 de tres primeros meses del ano. 
diciembre ~ 1992. Los inversionis· Banxico mantiene una tenencia de 
tas extranjer~ son acreedores en un papel de deuda por 18% del total, 
42.4%, participación que experi· decreció 36% en el imer trimestre 
mentó un crecimiento de 29.0% en el del ano, para ubica u saldo en 
·primer trimestre, según datos del 24,392.72 millones de nu pesos. 
Banco de Mexico. En tanto, el sector bancar se 

Luego de que desde el 24 de fe· 15% de la deuda en circulaci,~.~rn 
brero pasado se suspendió la publi· 
cación de tales datos, por haber de-
tectado errores en el desglose por 
sector; Banxico precisó que del cie-
rre de 1991 al 31 de marzo pasado, 
la deuda interna del sector público 
cayó 21.6%. El descenso más signi· 
ficativo fue de 45.2% de la tenencia 
del Banco de México. 

Del saldo total de deuda interna, 
emitida a través de instrumentos gu· 
bernamentales, 42.4% está en ma· 
nos de extranjeros, esto es, 
57,237.05 millones nuevos pesos; 
participación que ha e ido 29% en 
los tres primeros meses ano. 

En manos de mexican se en· 



es, 20,693.17 millones qe nuevos pe
sos y experimentó un ~escenso de 
1.5%. 

La mayor participación de los ex· 
tranjeros se centra en Cetes y a úl· 
timas semanas ha propiciado una 
tendencia a la baja en sus rendimien· 
tos. 

El total de Cetes en el mercado de 
dinero es de 47,303 millones de nue
vos pesos, de los cuales et ~ector ex· 
terno tiene 37,198.7 miflon~ •. esto 
representa 78.63% del total <Ril ins· 

trumento; dlt enero a marzo de este 
ano creció 30.34%. 

los Ajusta~ son el otro instru· 
mento en el que hay mayor partici· 
pación de extranjeros, con un saldo 
de 13,416.9 millones de nuevos pe
sos, esquivalente a 48.79% del total 
(27,497.50 millones de nuevos pe. 
sos) y observaron un crecimiento de 
18.15% en los tres primeros meses 
de 1993. 

En los mercados de Sondes y Te
so bonos, los montos en circulación 
ascienden a 35,246.88 miiiO(.Ies de 
nuevos pesos y 704.55 millo~ de 
nuevos pesos respectivamente. Los 
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elttranjeros tienen en sus manos 
6,392.83 millones de nuevos pesos 
en Sondes y 228.48 millones de nue
vos pesos en Tesobonos, esto es, 
18.1% y 32.4%, respectivamente. 

Los departamentos de análisis de 
las casas de bolsa, Probursa, San
comer, Obsa y Afin coincidieron en 
subrayar la importancia d~l. ac~le
rado crecimiento de la partiCipaCión 
de los inversionistas extranjeros en 
el mercado de deuda interna, al pa
sar de 10.1% del saldo total en enero 
de 1991, a 42.4% a finales de marzo 
de este ano. 

Esta participación ha propiciado 
una baja en las tasas de interés, es
tabilidad del mercado cambiario y 
mayor capa~idad .de fina':lciamiento 
del sistema f.nanc1ero nac1onal. 

Respecto a este último punto, se 
hace destacar que sólo en los anos 
de 1991 a 1992, el pars recibió 
33 551 millones de dólares de ex· 
tranjeros; 66.8% por medio. del ~er
cado de valores y 32.2% en 1nvers1ón 
directa. 

Asimismo, en ese periodo el eré· 
dito total de la banca, en moneda na· 
cional aumentó casi 90%. la tasa 
corresPondiente al sector pú lico de
creció 35%, mientras que la el sec· 
tor privado se increme tó en 
138.1%. 

Las expectativas apuntan .cia un 
sostenimiento de la tenden 1a cre
ciente de los extranjeros e el mer
cado de dinero, lo que obs ará un 
mayor dinamismo con 1~ trada en 
vigor del TLC el ano próx1 

EL UNIVERSAL~?~ 
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Ha__ sf¡bido 9. 75 puntos la deuda 
mexicana en el mercado secundario 

P<'ÍR M ~\ID P\RAMO 

EDITOR DF V\L~FS y DINERO 

LA DEUDA PUBLICA mexicana en el 
mercado secundario de Nueva York ha 
~istrado un incremento de 9.75 pun
tos en el caso de los bonos a la Par y 
de 4.2 puntos porcentuales durante 
1991 como resultado de la disminu
ción del riesgo México y el incremento 
en la confianza de los inversionistas 
sobre la viabilidad del programa eco
nómico. 

Así. los bonos Par registran una co
tización de 55.5 a la compra y de 55.75 
a la venta; en tanto, los bonos Des
cuento registran cotizaciones de 70.62 
y 70.75 respectivamente. 

De acuerdo con fuentes de la banca 
internacional, la deuda pública mexi
cana es la de mayor incremento duran
te este año no solamente de los países 
latinoamericanos sino de todo el mun 
do. 

En este contexto, cabe destacar 
que la deuda pública mexicana se coti
zaba por abajo que la de Chile y Vene
zuela todavía a medidados del año 
pasado. En la actualidad. los títulos de 
débito mexicano dentro del mercado 
secundario de Nueva York solamente 
son superados por los de la deuda ex
terna Chilena que presenta cotiza
ciones de 88.5 compra y 90.25 vent 

A juicio de los expertos consulta
dos los estrechos diferenciales entre 
las posturas de compra y venta de la 
deuda mediana obedecen a que últi
mamente la demanda de estos valores 
se encuentra sumamente equilibrada. 
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Aumentó 4.90/o el superávit financiero 

durante el primer trimestre: SHCP 

Reducción dé1m~.2% en 
el pago de intereses 

de la deuda pública; 
crece el gasto social 



Continúa el desendeudamiento, bajó 
56.6°/o el servicio del débito interno 
~RCELA OJEOA CASTILLA 

Durante el primer trimestre del año 
el pago de intereses de la deuda 
pública registró una reducción del 
36.2 por ciento respecto al mismo 
periodo de 1992, lo que permitió 
elevar la participación del gasto 
programable, particularmente en 
desarrollo social, en 54.1 por cien
to, con una inversión física de 870 
millones de nuevos pesos, informó 
la Secretada de Hacienda y Crédito 
Público, al precisar que a través del 
Programa Nacional de Solidaridad 
el Gobierno Federal ejerció una in· 
versión de 558 millones de nuevos 
pesos, que representan el 64.2 por 
ciento de la inversión total. 

La SHCP indicó que con el me· 
nor pago de intereses se ha favore
cido el significativo crecimiento del 
gasto social que incide en beneficio 
de la población, y precisó que el 
96.1 por ciento del gasto se destinó 
a obra pública y 3.9 por ciento a 
bienes muebles e inmuebles. Res
pecto al pago de intereses de la 
deuda interna, apuntó que éste re
gistró una disminución del 56.6 por 
ciento, en tanto que el superávit 
global de las finanzas públicas du
rante los primeros tres meses del 
año, alcanzó los seis mil 253 millo
nes de nuevos pesos, lo que signifi· 
ca un crecimiento real de 4.9 por 
ciento. 

Al dar a conocer los Informes So· 
bre la Situación Económica, las Fi· 
nanzas Públicas y la Deuda Públi· 
ca referente al primer trimestre de 
1993, la dependencia hacendaría 
subrayó que el gasto neto pagado 
del sector público bajo control di· 
recto presupuesta!, ascendió a 60 
mil 010 millones de nuevos pesos, 
monto inferior en 1.6 por ciento real 
al del mismo lapso de 1992, y aña
dió que la disminución de 38.4 por 
ciento real en el pago de intereses 
- que obedece fundamentalmente 
a la reducción del saldo de la deu· 
da y a un cambio en la estructura 

~r instrumentos-, propició este 
d~enso y permitió fortalecer 
otr rubros de gasto, en especial 
el de desarrollo social. 

De e~ta manera, la SHCP indicó 
que la conducción de las finanzas 
públicas en los primeros tres me
ses de este año mantuvo un estric
to apego a los objetivos que se 
apuntan en el Plan Nacional de De· 
sarrollo, en los Criterios Generales 
de Política Económica para 1993 y 
en la Ley de Ingresos y el Presu
puesto de Egresos de la Federa· 
ción, cuy<>s principios centrales 
son alcanzar niveles inflacionarios 
de un solo dígito, un crecimiento 
del PIB superior al demográfico y 
una mejora en el bienestar social. 

'Asimismo y al apuntar que la 
deuda interna neta del Gobierno 
Federal se redujo en mil 200 millo· 
nes de nuevos pesos y el débito ex
terno del sector público presupues
ta! en 315.8 millones de dólares, 
excluyendo ajustes, la dependen
cia hacendaría explicó que el saldo 
de la deuda neta total consolidada 
con el Banco de México representa 
cerca del 24.3 por ciento del Pro· . 
dueto Interno Bruto (PIB), mientras 
que en 1988 este nivel era el equi
valente al 62.4 por ciento del Pro· 
dueto. 

Por otra parte, el texto enviado 
este sábado al Congreso de la 
Unión subraya que el aumento en 
la disponibilidad de crédito externo 
en mejores términos para nuestro 
país continúa, y enfatiza que du· 
rante el periodo enero-marzo la 
banca de desarrollo contrajo deuda 
externa por mil 564.2 millones de 
dólares para financiar al sector ex
portador y a la pequeña y mediana 
empresa. 

En su informe, la SHCP destacó 
que desde 1991 el Gobierno Fede· 
ral mantiene un saldo neto acree
dor en la cuenta de la Tesorerra._del 
Banco de México de 6.9 mil mi11Q: 

REDUCCION DE INTERESES DE 
LA DEUDA INTERNA • 

1992-1993 

Millones de Nuevos Pesos 

1992 1993 

FUENTE: SHCP. •Primer trimestre 

A través de Solidaridad se ejercieron N$558 
millones de inversión, 64.20/o del total 

nes de nuevos pesos, cifra superior 
a la programada, aunque similar, 
en \érll)inos reales, a la del mismo 
periodo de 1992. 

Por lo que se refiere a la deuda 
pública y especrficamente al débito 
de la Banca de Desarrollo, explicó 
que al sumar el desendeudamiento 
externo del Sector Público Presu
puesta!, al endeudamiento externo 
de la banca de desarrollo, se obtie
ne un endeudamiento externo neto 
total del sector público en el trimes· 
tre por mil 248.4 millones de dóla· 
res, cifra congruente con el endeu· 
damiento neto autorizado por el 
Congreso de la Unión para 1993, 
que es de tres mil 500 millones de ~ . 
dólares. . . . 

Asimismo la Secretaría de Ha- s no tnbutanos que reg1straron 
cienda y Crédito Público señaló u calda de 10.9 por ciento real. 
que el saldo de la deuda externa A esta calda -explicó la 
bruta -que es igual a la suma de SHCP-, contribuyó de manera 
todos lo~ ~asivos financieros del preponderante el hecho_ de que en 
sector pubh~o. contrata~os en mo- 1992 se incluyeron en este rubro 
neda. extran1er~ con entlda?es del los ingresos por intereses del Fon-
extenor-, se s1tuó en 77 m1l 327.9 do de Contingencia los cuales en 
millones .de dólares (24.4 por ciento 1993, resultaron mu'y modestos' de-
en relac1ón al PIB), lo .que repr~- bido a que en 1992 s s lo 
santa un aumento de mil 572.7 m1-

1 
e u aron ~ 

llones de dólares - 2.1 por cien- rec~rsos de fondo para la amortl: 
to- respecto al saldo de diciembre zaclón de la deuda. 
de 1992. 

Este aumento se explica por el 
endeudamiento neto por mil 248.4 
millones de dólares, y ajustes entre 
los que destacan aquéllos por 
variación en los tipos de cambio de 
otras monedas en relación al dólar 
por 324.3 millones de dólares, aña
dió la Secretada de Estado. 

Al explicar la situació"n de la deu
da externa neta al primer trimestre 
de este año, señaló que este saldo 
-que considera los activos finan
cieros externos propiedad del Go· 
bierno Federal-, se situó en 69 mil 
246.8 millones de dólares (21.9 por 
ciento en relación al PIB) al término 
de marzo, lo que implica un aumen
to de mil 186.5 millones de dólares 
respecto al saldo de diciembre de 
1992. 

La SHCP señaló, asimismo, que 
por su parte, los ingresos tributa
rios aumentaron a una tasa anual 
de 1.8 por ciento real, no obstante 
que estas cifras se vieron afecta· 
das por un nuevo calendario para 
el pago del Impuesto Sobre la Ren
ta (ISA) por parte de las empresas 
pequeñas y medianas, y aclaró que 
los ingresos correspondientes al 
primer trimestre se registrarán en 
las cuentas del mes de abril. 

En su apartado correspondiente 
a organismos y empresas, indicó 
que las operaciones financieras del 
sector de entidades bajo control di· 
recto presupuesta! generaron un 
superávit financiero de mil 010 mi
llones de nuevos pesos, y apu~Q_ 

que este resultado representa un 
inc emento real de 103 por ciento 
resp~cto a 1992, en tanto que el ba· 
lance primario fue positivo y se ubi· 
có en rnil 018 millones de nuevos 
pesos, lo cual significa un incre
mento real de 20.1 por ciento. 

Los Ingresos propios generados 
por los organismos y empresas pa· 
jo control directo presupuesta!, 
agregó la dependencia hacendaría, 
se ubicaron en 22 mil 124 millones 
de nuevos pesos, y explicó que el 
gasto programable ascendió a 23 
mil 115 millones de nuevos pesos. 

En cuanto a la deuda interna del 
Gobierno Federal, informó que su 
saldo nominal al término del trimes
tre ascendió a 121.9 mil millones 
de nuevos pesos, que representan 
el 12 por ciento del PIB, e implica 
una disminución de 1.2 miles de 
millones en el periodo. 

Los recursos del Sistema de 
Ahorro para el Retiro (SAR), aseen· 
dieron a tres mil 598.4 millones efe 
nuevos pesos, en tanto que el sal· 
do neto acreedor en la Cuenta Ge· 
neral de la Tesorería de la Federa
ción fue de 6.9 mil millones de nue· 
vos pesos • 

Precisó, por otra parte, que el pa
go por concepto del servicio de la 
deuda externa ascendió a cinco mil 
332.3 millones de dólares. De esta 
cantidad, agregó, tres mil 954.3 mi· 
!Iones correspondieron a la amorti· 
zación del principal y mil 378 millo· 
nes de pago de intereses, cifra que 
se compara favorablemente con el 
pago de intereses correspondiente 
al primer trimestre de 1992, que as
cendió a mil 442 millones de dóla· 
res. 

PARTle&PAG&ON DEL 
GASTO PROGRAMABLE • 

1992-1993 

Respecto a los ingresos registra
dos en el lapso de referencia, la de· 
pendencia hacendaría informó que 
se alcanzaron 46 mil 061 millones 
de nuevos pesos por este concep
to, lo que representa una contrac
ción anual de 1.8 por ciento real, si
tuación que se explica principal
mente por la evolución de los ingre. 

1992 

FUENTE: SHCP. •Primer trimestre 

1993 
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Alcanzaría ~'p.ado de inversión'' la 

=be J_ •• ~J~t~. J9Dn ''*'----S rana, De lf~exiCO: bOUUIKUI • 

ptN ,_ pl'incipales 111/llllt:Ía. dul'llllte los eF' 6 
• 11 ,...., aegumlll c:au. bollla[>& un ~~. desbe 

mental dentro del ..:fiN pdvlltlo
11 el dé~cuenta 

Wl'. HINGTON, 8 de jun~.-~tal ct.1tro del sector prl- tavos diarios r8111)8Cto del 
La caclón de le deuda de vado". . 
MéxicO mejorada por las "Pero no creemos que aefta- 8 banco burútl lndcó que 
prlnc agencias y alcanza- le un riesgo de cor1o plazo de si bien ciertas pan• del sector 

. rta "grado lnvenlión" duran- una gran devaluación del peso. privado han sido lent. pera 
te loa próximos seis a 18 me- Proyectamos una modesta de- restructurarse y me{9flll' su 
... estimó hoy aqulle casa de preciaclón de 5 por ciento del competitividad, "no inpllca 
la bolse estadunld«<se Gold- peso durante 1993, bia'l dentro que la mejor o única opción pa-
I!Wn Sacha. de la banda actual", estableció ra el gobierno sea reflejar la 

"l.o8 lnclcector. de deuda Goldman Sacha. La moneda presión de ajuste .obre estas 
soberana de México contWiúan mexicana mantiene un nivel de empresas a través ~una de-
su fip mejorfa con suJ*évft depreciación actual de .0004 voluclón". · 
fiscales lmpreslonanw y un ni- "" 
vel reducido de deuda públi-
ca", subrayó el benco bursétil 
en su m6s reciente Informe de 
inv.tJgaclón de la economla 
de México. 

8 grado de lnveralón signifi
ca que un pala o empreae ha 
dejado de tener nivel de riesgo 
dentro de la comunidad finan
ciera lntanaclonal, repor1ó 
Notimex • 

.Goldman Sacha sellaló que 
en el lapso In~. loa ln
v•sionlstas podrfan enfocar su 
atención en las perspectivas de 
aprobación del tratado de li>re 
com•clo (TLC) para América 
del Norte, por pane del Con
grem de Estada. Unlcb. 

Consideró también que el 
, d6flclt de cuenta corriente, 

proyectado por el gobierno 
mexicano en una proporción 
de 8 por ciento del producto In- 1 
~ bru1o (PIB) para 1983,\el 
un "signo de delbelance ful\-
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Ascendió á ~52 mil600 millones de nuevos 
·~os la deuda púhliea al cierre de 1992 
•• ~ 111 nivel mú b11Jo de los últlnJtM 12 aao. en /II'DPDn:l6n 111 Producto In..,.,_ 
Bnlto, lnlomt{j •v• la Set:nlttula de ~I>EI ..ctOI' público p,..,,..,.do a6frwo ,., ...,.,.,lt de 11mB llltJ mOlones de nuevN p~~StM -'-~-

Marco A. 
All(lrq de 199Z, la deuda pclbllce tDUII ascendl6 a 352 mi 800 
~de nu8110e ~. y como proporción del producto Inter
no bfu • ubicó en el nivel m6l bajo de los 6ltlmoa 12 aftoe, al 
paar de 4&.8 por ciento en 1991 a 34.8 por ciento en 1992. Infor
mó ayer la Secretarfe de Hacienda y Crédito Pílbllco al entregar 
a la Comlli6n Permanente del Congreso de la Unión la Cutr~ta de 
la Hacienda Pílbllca Federal, en la que tambllln destaca que el 
MCtor pclblco pr.upueatarlo obtuw un supenMt de 16 mi 900 
mllonel de nu8110e ~. monto equivalente a 1.7 por ciento del 
PIB, lln considerar los recuriOS provenientes de la venta de los 
bancoe y Telm•. 

Incluyendo tales lngr8108, el superjvit alcanza una participa
ción de 4.8 por ciento reepecto a Igual variable, mtr~clonó la de
pendencie ala~brayar que en materia de deuda p(lbllca el aspecto 

• m6a 80bresallente del afto fue la reducción del saldo inal in-
terno y externo. De esta forma -recalcó-, al manejo rtuno 
y efk:lln18 de la polltlca de deuda contribuyó al super6vit las 
cuen'lal fllcales y a la apertura de mayores mArgenes para el 
._, eoclal. 

ares - 8 Jfll. 1993 
1 que el gasto neto devengado del sector p(ablico acentuó 

su delcendlenw. B monto ej.-cldo fue de 254 mi 500 
m11on de nu8110e pesos. por lo que., relacl6n alwnallo de la 
AtlnlnomM alcanzó ., menor nivel ., a llltlmoa 19 aftos. al ubl
cane en por ciento. En este resultado se conjugó la Importante 
contracción del gesto no progremable. pertlcularmente el pago 
de lnter-. y la dleclpllna con que se asignó y ejerció el gasto 
programable. 

Anota que el coeto financiero de la deuda fue de 43 mi 100 ml
lopnes de nu8110e pesos, lo que representó una reducción enual 
de 22.1 por dento real v de 1.4 puntos porcentuales del producto. 
como consecuencia del mtr10r acervo de la deuda V la baja de las 
tal8l de lnt••· 

Impactado por el comportamiento de este rubro al gasto no 
programable, que se ubicó en 78 mn 300 mllones de nuevos pe
sos. redujo su partlcipeclón en el producto en 1.2 puntos porcen
tuales, al pasar de 8.7 por ciento en 1991 a 7.5 en 1992; no obs
tante, respecto a su meta fue mayor en O. 1 puntos porcentuales, 
lo que se explica fundamentalmente por el incremento de las par
tlcipeclones a estados v munlc.,los. 

En al doaunento se destaca que, por primera vez en la historia 
económica del pela. el sector p(lblico presupuestarlo -el gobier
no federal m6a los organismos v empresas sujetas a contról pre
supuesta! directo- obtuvo un balance superavitario de 16.9 mil 
mllones de nuevos pesos. 

Bajo es'lal condiciones, el sector ptlblico pesó de ser un de
mandante de recursos a un generador neto de ahorro, permitien
do al mercado disponer de mayores fondos para su canalización 
a las actividades productivas. Por su parte. el super6vit primario 
representó 8.8 por citr~to del producto, que se compara con 8.4 
previsto en loa Criterios Ga"lerales de Polltlca Económica del al\o. 
Esto permitió consolidar a las finanzas p(lbllcaa como elemento 
fundamental de la estabilluclón económica. 

B Informe de la Secretaria de Hacienda establece que en estos 
resultados se conjugó la estrecha coordinación de las poltk:as de 
ingreso v guto, el abatimiento ., el pago por concepto de intere-

' 



BALANCE PRESUPUESTARIO 
(Propordón del PIB) 
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ses de la deuda y la prudencia y oportunidad con la que • apJica-J 
ron loa lpgreaoa no recurrentes provenientes de la vantt cM bln
COI y tn11cfa- pareestatales. 
· De .cuerdo con loa datos amlticJ.H. loa Ingresos del sector pú
blico prea~pueatario, lnc:luyendv loa derivados de la venta de 
bancos y Telmex, ascenderon 6 301 mi milones de nuevos pe
eot. En relación al PIB, dc;ho-tnonto repr....,tó 29.6 por ciento, 
mayor en 0.3 puntos~tuales al de un afto antes v en 0.9 
puntos a la meta original nivel institucional el gobierno fed.al 
aportó 71.4 por ciento los organi.-nos v empresas el restante 
28.6 por ciento. 

.. 

DEUDA BRUTA DEL SEcroR PUBLICO 
PRESUPUESTARIO 

(Como propon:l6n del PIBI 



Disminuy' ligeramente 1a 
tenencia d inva-sión· 
exteiila ~ u!Jf.P.W 
e Bajó el difere cial de las tasas 
de int és bancarias y 

gu amen tales e 

Al 27 de ma • el saldo de la inver
sión extranjera papel de deuda in· 
terna gubernamental ascendió a 
58,728 millones de nuevos y expe
rimentó un ligero descenso de 1.22% 
respecto a la semana anterior y de 
1.97% al mes anterior, revelan esta
disticas del grupo financiero Pro
bursa. El consorcio afirma que la de
saceleración económica y la referida 
participación del sector en el mer
cado de dinero, generó una reduc
ción en el diferencial de las tasas de 
interés bancarias y gubernamenta
les. 

los cuadros estadisticos de Pro
bursa, con base en los últimos datos 
o.ficiales disponibles, señalan que la 
participación de los ext(anjeros en el 
mercado de papel guber1\ilmental re
presenta 41.29% del total.,.en circu
lación (142,219 millones d~uevos 

pesos). • 
Comparado con u semana an-

terior a la fecha de r rencia , el 
saldo de la inversión ext njera dis
minuyó 722 millones de nue~~ pe
sos, esto es 1.22%, mientra que 
respecto al mes anterior la baj ue 

de 1,161 millones, ~97% menos. 
· Sin embargo, re to del cierre 
de diciembre de 199 , el Ido de in
versión extranjera en el m cado de 
dinero se. mantiene aseen nte en 
0.03% y comparado 12 mes atrás 
observa un crecimiento de 239. 

Por otra e, un estudio sobre el 
comportamien de las tasas de in-
terés, elaboradc' r la casa de bolsa · 
Probursa -s~bs1 ·aria del grupo-, 

indica que en Jits últi s semanas se 
ha observado un mercado qe dinero 
sustancialmente distinto al de los 
meses anteriores, en el que s tasas 
de interés bancarias tienden acer-

carse más a ·las gubernamental . 
Entre los factores que explica el 



fenómeno d taca el hecho de que la 
.tasa de inte del papel guberna· 
mental respon e básicamente a la 
1tffuencia de recu os del exterior y al 
volumen que ofr ca el Banco de 
México. 

Con ello se encuentra la explica· 
ción de los rendimientos de las úl· 
till)as emisiones de los ~es: ya que 
ante la menor compra r parte de 
los inversionistas extranj s su tasa· 
ha subido ligeramente. 

En cuant al papel bancario, se 
menciona q el bajo nivel de la ac· 
tividad econ provoca que la de
manda del sect privado por finan· 
ciamiento se cont ·ga y que Jos ban· 
cos en general dis ·nuyan su emi· 
sión de papeles. 

Aunado al punto anteridr, la incer· 
tidumbre sobre el TLC propicia que 
los participantes en el m~caacdo de 
dinero disminuyan sus plll(.os de 

~ ------~------------------~--



Bajó 7.1 Puntos Porcentuales !~porción del Costo 1 

Financiero de la Deuda Púl5fiá;Cen el Gasto Total 
1 5 .mv. 199J VrcDr Felipe Piz 

~ ~1 periodo enero-m~ de 1993, el Enelprimertrimesare,elprocesodealivio 
costo~ero de la deudap6blica interna""'-de las cuentas póblicas permitió·en lo externo 
y externa .sumó 7 mil 861.7 millones de ~diversificaodolasfueotesderecur
nuevos pesos. reducción de 36.2 ¡xr ciento sos fmioeos. mejorar las coodiciones finm-
real ¡apecto de igual periodo del afto ante
rior, yel13.1 porcienlodelgastonetototal 
del sector póblico. 

Los efectos de la renegociación de la 
deuda extema. lu amortizaciones de los 
débitos extemo e interno con recursos g~ 
nerados en la privatización de entidades. 
las finanzas póblicas sanas y la baja en 
tasas de iolei6I nacimales e inlemaciooa
les, permitieron conjuntamente la contrac
ción en el pago de intel'eleS. 

Lo anterior se desprende de una investi
gación del área de aúlisis económico de 
EL FINANCIERO. con base en datos de la 
Secmaria de Hacieuda y Crédito P6blico, 
la cual CDCOiltrÓ también que el menor cos
to fmaociero del débito pdblk:o hizo posi; 
ble que el gasto netopresupuestall'Cgistrara 
en el periodo una baja anual de t.6 por 
ciento, una vez desconlado el efecto de la 

. inflación. 

cima de los créditos CODiralados y asegurar 
la djsmümcióo en las transferencias netas de 
recunos al exterior. 

En lo interno, se logró seguir reduciendo 
el saldo de la deuda y satisfacer las necesi
dades transitorias de recursos del sector 
p(iblico, sin afectar a los mercados de .cré
dito internos y sin recurrir a fmanciamien
tos inflacionarios. 

Los intereses pagados por la deuda del 
gobierno federal totalizaron 6 mil 854.3 
millones de nuevos pesos. y los cubiertos 
por los organismos y empresas de control 
directo presupuesta! mil 7.4 millones. rep
resentando en cada caso ajustes descend
entes de 38.4 y 14.8 por ciento real anual. 

Así, el menor pago de intereses contri
buyó para que la proporción del costo fi
nanciero de la deuda ptíblica en el gasto 
neto total bajo control presupuesta~ tuviera 
basta mano de 1993 una contraccióo anual 

de 7 .1~~ ~tuales. permitiendo J 
un ~ento en las erogaciones destina
das a aspéCios de alto contenido social. 

Al respecto. ~1 gasto primario -compo
nente central del gasto neto total-llegó a 52 
mil148.3 millones de nuevos pesos. supe
rior en 7.1 ¡xr ciento, respecto del alcanza
do en el periodo enero-mano de 1992; esta 
alza fue motivada principalmente por el 
increJnento que regisararon los renglooes 
de gasto corriente y transferencias a entida
des bajo control indirecto presupuesta~. 

Por otra parte, cabe sdialar que los inte
reses pagados en los primeros tres meses 
representaron el 22.9 por ciento de lo quel 
el sector p6blico prevé erogar por conc::epto 
del costo fmanciero de su deuda interna y 
externa durante 1993, de 34 mil368.2 mi
llones de nuevos pesos. 

En esae sentido, lo enterado por el go
bierno federal y los organismos y empresas 
bajo control presupuestal, significó el ~3.6 1 
y el 19.1 por ciento de las expectativas 



~~de SUS deudas de l'J Dlll M._, y J 

mil ~.9 millooes de ouevos pesos. res
pectivaJQeDte. 

Eo geoeral, la teDdmcia descendente 
registrada por los componentes del costo 

fmanciero de la deuda póblica en el primee 
trimeslre. se apega a los lineamientos del 
Plan Nacional de Desarrollo, en particular 
a los acuerdos de la renegociación con los 
acreedores fmancieros internacionales de 
febrero de 1990, y al perfil de desahogo 
inlemo de los requerimientos crediticios 
del sector póblico. 

Los principales acuerdos suscritos con 
los organismos de crédito externos. tuvie
ron como fmalidad reducir el endeuda
miento acumulado, disminuir la trarud'eren
cia neta de I'CCUl"SS8 al exterior, obtener 

, financiamiento multianual y aminorar la 
proporción del saldo de la deuda con res
pecto del producto interno bruto. 

Respecto del débito interno, cabe apun
tar que las autoridades gubernamentales 
han perseverado en la reducción de su sal
do, para continuar cWndole salida a sus 
necesidades de recursos. sin alterar los 
mercados nacionales de ~· evitandó 
utilizar financiamientos intlaa'farios. 
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