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| exphptacion de recursos naturales.

Los Bonos de la
l_Deuda Interior
| Impuestos

~TLias Oficinas Recaudadoras los Recibiran en Pago de
Aquéllas, por Acuerdo de la Sria. de Hacienda, por
lo que Hace a los que se Vencieron el 31 de Diciem-
bre de 1939; Series Ty 6 y Letras A, By C

| ENE 1 91041

Ta Secretaria de Hacienda ¥y Cré-
dito Publico ha girado una impor-

2a.—Las oficinas recaudadoras
admitirdn ilimitadamente dichos |

| aceptaran los
| que se hayan cerclorado de gue son

tan:s circular a todas sus depen-
dencias dando . instrucciones para
la recepcién de cupones vencidos
e] 31 de diclembre de 1939, de los
Bonos de Deuda Piblica Interior
40 afios.

Dicha Circular es la siguiente:

Esta Secretaria ha tenido a bien
dictar las siguientes reglas con su-
jeciéon a las cuales recibirdn las
oficinas recaudadoras los cupones
numeros 7 de las series “A” y "B"
y 6 de la serie “C”, vencides el 31
de diciembre de 1939, de los “Bo-
nos de la Deuda Fuolica Interior,
40 afios”, en pago de impuestos, ast
como de rezagos y Trecargos que
provengan precisamente de im-
puestos:

cupones en pago de los impuestos,
rezagos y recargos de impuestos
comprendidos en las fracciones,

Incicos y subincisos del articulo lo.!

de la Ley de Ingresos del Erario
Federal para el afio de 1941, que
s¢ enumeran a continuacién:

Fraccién I—Impuestos g la Im-
portacion.

Fraccion ITI.—Impuestos a la Ex-
portacion.

Fraccion III.—Impuestos a la In.
dustria. .

Fraccion IV.—Impuestos al Co-
mercio.
Fraccidbn V.—Impuestos

sobre la
nta.

Fraccion VI—Impuesto sobre!

: mo cuenta de aplicacion, el renglon
| respectivo de la Ley de Ingresos.

| ademés de los documentos de in-
| greso respectivos, el original de la
' factura a que se refiere la regla
| primera. En ceso de que en una

: tos, en las podlizas a las que no se
. agregue, se asentari el numero de
 aquella en que se anexo.

ensiones que 1 o !

ta.—Tos causantes de los tmpues- | pederal . Poe* € Godlernog
tos, rezagos y recargos enumerados Fraccién VIL—Impuesto sobre |
en la regla segunaa, que deseen cu. Capitales. |
brirlos con cupones de los “Bonos . : I
de la Deuda Publica Interior, 40 ﬁFn'{fo“’“ VIIL—Impuestos dell
afios”, que antes se sefinlan, de- Fracei6 .
berén presentar a la ofietna recau- daar e enEiEt 2
dadora re<nectiva, en sels tantos, = E |
una factura que se ajustarad al ﬂg&‘;ﬁmn X —Impuesto §pbre Mi- |

modelo que' se acompafié a la cir-
cular nimero 519-f-59, de fecha 16
de marzo de 1936.

adi-

Fraccién XI.—Diez por cie

G

onal. (Unicamente cuando recal-
sobre impuestos).
accion XI1I— Impuestos por la

cion XV.—Aprovechamientos:
B) Recargos.
C) Rezagos. : a
(Cuando, en uno y otro casos, |

provengan de impuestos), i

recaudadoras
cupones uua vez

3a—Las oficinas

los especificados en esia circular y
que se éniregan para el pago de
impuestos, recargos o rezagos a que
se reflere la regla anterior.

4a.—FEn los casos en que el im-
porte del crédito fiscal no se cubra
totaimente con cupones, porque el !
valor nonimal de éstos sea infe-
rior, pagara el causante la dife.
rencia en efectivo,

Cuando el valor de los cupones
entregados exceda del importe del p
crédito ITiscal, perderd el inieresa-
do todo derecho al sobrante, que
se aplicard a “Beneficios de la Ha-

clenda Publica”, sin que en caso |

alguno proceda su devolucién.
5a—~—Por el importe de los cupo-
nes admitidos en pago de los Im-

puestos, recargos o rezagos a que |

se refiere la regla segunda, se gi-
rardn las siguientes pélizas:
I.—Una ae ingreso, citdndose, co-

A esta péliza se acompanara,

factura se consignen varios impues.

IL—Si el valor de los cupones
excede al importe de los ingresos, !
se girarda por la diferencia otra
poliza de ingreso, afectando la
cuenta “Beneficios de la Haclenda
Publica”,
también el numero de la poliza a

en la que se asentara |

la que se agregd la factura a que !

se refiere la regla primera,

III.—Adema4s, se expedird una de
egreso, gravando el Ramo’ de Deu-
da Pablica del Presupuesto de
Egresos, partida: 20-6102-01/1, me-
diante la expedicién del Aviso de
Pago, como lo previene el articulo
88 del Reglamento de la Lay Orga-
ica del Presupuesto de Egresos de
‘s Federacion,

i
i
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'remiiuiré. tagﬂ las otwimiu recaudéna-
untamente con los negos e
observaciones formulados
oficina glosadora, paraj qt

treguen a los in
ﬂca.dos

pa.ﬁmoa de]l triplicauo
3 a que se refiere ia
, cortificando en la




Z8. que 3 aumenta a produccion







CAMPO AL DINERO OCIOSO
~ De los Bonos del Goblerno Fede-
_en mejor

nes, representando cf
Tt ve)
nal de cada :Bono Los cu

de los cupones que vencieron el 31
de diclembre de 1940, y cuya admi-
§i6n en pago de lmpuestos acaba de
il ser ordenada. {
Fl estricto cum
“ha hecho que es-
en muy buena acep-
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05 Unid

julio de 12

En relacion a las noticias publicadas que el Comité ha dirigido hasta ahora a los Ten

derecho a la distribucién de

la atencién a los Tenedores

del hecho de qué cantidades importantes de los fondos disponibles estan todavia sin reclamarse.
rte en tres ocasiones, una extensién para la fecha de expiraei

é/ dicha extensién de expiracién ha sido autorizada hasta nueve avise g%:

% §

. Bonos arriba citados en relacidn con log Cash Warrants, con
. tivo que se encuentran en manos del Comité, el Comité llama

El Comité h: solicitado de la Ca
r'el pago de dichos Warrants
Corte %em no después del 31

diciembre de 1951,

La cg}
| udadei totales que se especifiquen.

a columna segunda indica el nimero de serie especifico de los Cash Warrants sobre los o
. pueden cobrar las cantidades aprobadas segun el juicio del 25 de sctubre de 1946; variando estas %ﬁln’és"’?
. des gue pueden cobrarse de acuerdo con las diferentes emisiones de bonos de la Deuda Directa y de '?._

Deuda Ferrocarrilera.

05 Mexicanos

A los Tenedores de Bonos del Gobierno Mexicano y de los Ferrocarriles Nacionales de México, quie- '5,
. mes los de%%a:‘taran de acuerdo con el Convenin de Depéyito celebrado eon este Comité de u:n; 1& ;

1 sigulente cuadro presenta las emisiones de bonos a los gue este aviso se aplica. 3
umna primera indica los Cash Warrants no pagados con los cuales pueden cobrarse las can-

K
ores de los

os en efec-
Onos acerca

P ——— -

éolu.m:m 17

Columna 2
] Certificades de Nam. de la i
: - 1 5 FEB 19b Efectivo no paga- de los « ”’;g B
| TITULO BE LA EMISION dos, vencidos has- e Efective cuya
ta & Inclusive las distribueién "
fechas indieadas /‘pueds o 33 !
abajo. acuerdo n al
Mandato de fecha
’ 25 1 $
DEUDA DEL GOBIERNO ’
Replblica Mexicana 3%, deuda exterior en oro, consolidada de 1888. Enero le. 1928 13 v 14 .
Replublica Mexicana, 4%, deuda exterior en ore, de 1910. ........ Enero lo. 1925 % ]
Republica Mexicana. 6%, pagarés de Tesoreria a 10 afios de 1913 ; i
(Serie “A". £6.000.000) S e T 85 - is i N Enero 1o. 1928 T '
Ciudad de México 5%, deuda en libras esterlinas de 1889...,... . Enefo 1o. 1926 18y 14
Tnstitueién para el Fomento de la Irrigacién y Desarrollo de la -
A!gm:ultura. S. A. bonos amortizables en orp a 35 afips, de
475 % con vencimiento al lo. de Nov. de 1943 (caja de prés-
Samoly el S Vs wds TR s T Rte o e ats WS o Noviembre 1o. 1825% L |
Estados Unidos Mexicanos bonos oro del 4%, de 1904, .. .. ..... Diciembre 1, 1925 T
Republica Mexicana, deuda interna eonsolidada del 3%, de 1885. . Diclembre 31 1923 7
stados Unidos Mexicanos, bonos internos redimibles del 5% de 1895 Octubre lo. 1925 7
Estado de Veracruz, bonos del 5% vencidos el 10, de abril de 1927. Diciembre 31 1925 13 v 14
Estado de Veraeruz, hones del 5% del 1o, de enern de 1907. . ...... Diciemhre 81 1925 >I
Estado de Tamaulipas, bonos del 5% del 1o. de julio de 1203..... Diciembre 31 1325 : 13 v M
Estado de Tamaulipas, banos del 5% del lo. de enero de 1807.... Diciembre 31 1925 ’: =
Estado de Sinaloa, bonos del 5% del 1o, de enero de 1907.......... Enero 1o0. 1926 T
Ferrocarriles Nacionales de México, bonos amortizables en oro
4%, 70 afos, vencimiento octubre 1o, .de 1877, garantizados
con BROA  RERETHL. .\ L 2 TR T o s cns el + - Gt UDER TG SEIROE -1
Cia. del rocarril de Veracruz & FPacifico, bonos ore, 1a. hipo-
teca, 414 % (vencidos el lo. da-jutl’-ie R D S s e T T
X

Ferrocarriles Nacionales de Mé: cnns oro amortizahles, 4lse.,
_ B0 afios, vencimiente julio con garantia prefe
¢ Nacional de M ) oro 41:%. ven

., del Fer

- Juligide. 18hk

Enerp 1o 1985 3



| Cia, del Ferrocarril Panamericano, honos eg_?. de hipoteca general

Abril 1o. 1994
e 1 i = A .+ Marzo lo. 1934
erroc er! al Mexic bonos aro, 1la. ;gggﬁ ] :
mnsqd s‘ﬁe!'f:%. vencen 1o, de septlgmbre de 1977.... 'Marzo lo. 1924
del Ferrocarril Panamericano, bonos oro. la hipoteca del 57,
vencidos 10. de enero de 1934 Julio 1o: 1924
Julio 1o, 1824

1951 3t -
08 g?i?iih‘rls ‘ester-
de 1847, con garan-

del 5%, vencidos el 1o. de enero de 18

| Cia. del Ferrocarril Central Mexicano, Ltd, Bonos de prioridad 37,
s _C.';a. v:nlc!dal el 1o. de julio de 1838 .. Julip 1p. 1924
= . de

Ferrocarril Central Mexicanp, Pagarés y Certificados 5%,

s con garantia de equipo:
g ((g.)l g.'&. series, '!eec?'mgaos el 1o. de abril de 1897.. .. Abril 1o. 1924
{

2. series fechada el 2 de octubre de 1879 . -Abril 1o. 1324

- Series numero 10, fechada el lo. de enero d Jullo 10, 1924
erroca s Nacionales de México, pagarés oro, assguradns 6%, .

~ wencldos al '1o. de enero 1917:

(A) Serie "B", fechados el 1lo. de abril de 1814 .. ... Jullo 10, 1834

{B) 3 meses asegurados, fechados el 1o de diciembre de 1913 Junio 1o. 1924

) A 3 afos asegurados, fechados el 1o. de enero de 1914. .. Julio lo. 1924

(D) Serie “C" fechados el 1o. de junio de 1914 en ddlares. . Julio lo. 1924

- (D) Serie "C" fechados el lo. de junio de 1814 en libras es-

terlinas ... julio 10. 1924
Ferp ggﬁ' les Nactonaleg de Méxica. Pagarés asegurados 6% venci-
el Jo. de julio de 1916: .
A) A 2 afies, vencidos el 1 de junie de 1915, en délares. . .... Julio lo. 1924
(Q‘l A 2 ahos, vencidos el 1o, de iunio de 1915, en 'ibras es-
erl Junio 1o 1924 -

A
B) 'Ilg“;ﬂos vencidos el 1o, de julio de 1916 ... .. Julio 1. 1824
Perrocarriles Nacionales de Tehuantepec, préstamo en oro, 5%

vencen el 30 de junio de 1853 - Enero 1o. 1825

| Ferrocarriles N‘m:elog't?!!es1 dg ‘I‘I%htéantepec. préstamn en nre, 412%,
hi unio de

=
i %xlcmo ugt’m el acuerdo de la Deuda Directa
. Ferrocar;

']
']

5

vencen el 30 de 53. . Enero 10. 1225

Los Tenedores de Bonos que han aceptado o ?ue acepten subsecuentemente las ofertas del Goblierno
de fecha 5 de noviembre de 1842 o el aclaardo de la Deu-
i lera de fecha 20 de febrero de 1246, con la enmierda del 24 de noviembre de , no son
‘afectados por las distribuciones mencionadas arriba en la columna segunda. ya que sus participaciones
Wblﬂlﬂvu se asignan bajo los citados convenios al Goblerno Mexicano. Si la distribucién rssacionada en
columna segunda se efectia en cualguier Cash Warrant, el Tenedor del bono relativo qw- pueda desear
aceptar mdas tarde sualquiera de dichas ofertas, tendra como condicion para dicha acepiidion, qué renun-
elar la cantidad del pago recibida en la distribucién. -

. Las pagos de intereses a los tenedores de la Deuda Directa que acepten el Convg-.s de 1942 han ex-
cedido grandemente sus participaciones distributivas de las distribiiciones corrientes .. “sndo de 1 v
los pagos de intereses a tenedores de la Deuda Ferrocarrilera gque acepten el Convenio de 1845 puesto en |

| en marzo 2 de 1850 ya han excedido su participacién distributiva de tal aplicacién corriente %ﬁ
Eg “'u]gn emitlones excepto dos. a las cuales esta situacién también se aplicard para el pago de los siguien-

§

R o —E dos al Comité indicaron que los tenedores de bonos

es que vencerdn en abril de 1951
in noviembre 30 de 1950 los dates g&-g%grciuna
de la Deuda Directa en una suma de 180.000,00000 de ddlares y tenedores de bones de la Deuda Ferroca-
rrilera en una suma de 171.000,000.00 de ddlares han aceptado las ofertas respectivas. Pagos regulares de
i reses sobre tales bonos se han efectuado a partir de las fechas en ¢ue los Convenios respectivos fue-
ron declarados en vigor. Las ofertas bajo tales Convenios permanecen abicrtas y hasta nuevo aviso en
posibilidad de aceptacidn por tenedores de bonos aque hubieren sido registrados como propietarios no ene-
migos, ¢ _a_nteriorldid al 24 de diciembre de 1949, fecha de vencimiento del dérecho para registrarse como
propietarios no enemigos. El derecho para registrarse como propietarios no enemigos se encuentra nueva-
‘mente ablerto hasta determinado limite en el caso de bonos de ciertas clasificaciones gue han sido defini-
das por el Gobierno Mexicano y anunciadas puhblicamente. {
s Cash Warrants pagaderos antes del 1o0. de enero de 1928 enumerados arriba en la columna 1
deberdn ser presentados a eualquiera de los Agentes pagadores especificados en 10s certificados.
- s Cash Warrants pagaderos bajo el juicio de fecha 25 de octubre de 1946 enumerados en la co-
“lumna 2 deberdn ser presentados en la Oficina de Nueva York (140 Broadway), o en la Offcina de Lon-
es (32 Lombard Street de la Guaranty Trust Camga_ny of New York) y en cualquiera de dichas ofici-
185 mdrt abtenerse informacion acerca de las cantidades distribuibles, Los pagos hechos en Londres se-
rdn en libras esterlinas al tipo de compra del Banco de Inglaterra para ddlares amsricanos en vigor en
1a fecha de la presentacion y quedard sujeta a la deduccién del Income-Tax del Reino Unido a menos que
!!‘.,“F!'Pmﬂ la exencién de dicho impuesto en forma apropiada.
rodos los Warrants ?agados dentro de ‘la distribucion corriente (columna 2), deberidn ser acompafa-
dos por una forma de certificado de propiedad especial y daberdn ser incluidos en una forma especial de
g;ﬂlf‘!' istas foimas &xeden obtenerse en el Guaranty Trust Company of New York 140, Broadway New
York “6 ., Y. 6 32 Lombard Street, London €. 3 England.
St E_qol Inos pagos estardn sujetos a cualquier restricecién gubernamental que esté en vigor en el mo-
ento del pago.
v Solicitudes de informacién relativas a la distrihucidn pueden dirigirse al Comité o al

Guaranty Trust Company of New York, en su oficina de New York o de Londres.

COMITE INTERNACIONAL DE BANQUEROS DE MEXICO (1922)

VERNON E, Secretaria,
B Bean Sreaar” A

New York 4, N. Y.

Fecha Febrero 14 daﬂyi!,_




e "¥", ha Quedado Liquidada ;= oo iy

Con la aprobatid. que ‘dio el Se-
nado de la Republica al proyecto
de decreto relativo a la conver-
sién y liquidacién de los bonos de
la Deuda Bancarla, en la series
“X" e “Y” quedard liguidada de-
finitivamente esa deuda, puesto
que sus obligaciones se convierfen
en bonos de la Deuda Priblica In-
terior, que tienen colizacién en el
mercado. /

En la sesion en que se traté la
Importante iniciativa del Ejecutivo
Federal, el proyecto de Ley de Ca-
za pasO a la Comision de Agricul-
tura, prra su estudio y dictamen
y también pas6 a comisiones el
proyecto de decrefo que aprueba la
revision y glosa de la Cuenta de la
Hacienda Publica Federal del afio
de 1949, llevada a cabo por la Con-
taduria Mayor de la Secreta de
Hacienda y Crédito Priblico.

Se abrié la sesion parlamentagia

a\ las 13.50 ‘horas, bajo la presi-
dencia del senador Federico Medra-
no V., y actué como secretario el
licenciado y senador Pedro Gue-
rrero Martinez. Se anoté una asis-
| tencia de 39 senadores, y. una_ vez
leida y aprobada el acta de la'\ge-
§i'é'm anterior se dio cuenta de lps
untos del dia: §
—Se aprueba el decreto por.el;
c se co cede jubilacién de $11. )

didyios al sefior Alberto Bremauntz
Cabgllero, por sus servicios duran-
te de 30 afios al Poder Judi-
¢lal.

—Jryiiacién de $1540 diarios al
sefior Benito Hernédndez Moedano,
jefe de la .2ccion Técnica de Pren-
sas de ia Imprenta de la Camara
de Diputados.

—Jabdilacién- de $26.10 a la se-
norita Mar-garita Jauregui Cortés,
iefa de los _ervicios telefénicos de
la Cdmara de Diputados, por més
de 30 afios de servicios.
—Jubilacién de $41050 a la se-

b T

" - uXu -
““_proyecto de decreto por el cual
euaa Bancarlal serles . s; conc{'de permiso al doctor An-

ria por bonos de la Deuda Piblica

‘wue tiene cotizacién en el mercado.

¢

S |ASUNTOS QUE PASARON A CO-|
MISIONES

|tonio Ladrén de Guevara Cassal

la Segunda Comisién de Puntos
Constitucionales.
Proyecto de decreto que aprue-

fiora Emill; del Valle, ayudante
del corrector de pruebas de la im-

renta de la Cidmara de Diputados,
gor méas de 30 afios de gervlclos ba la revisién y glosa de la cuenta

i de la Hacienda Publica Federal del
R i afio de 1949, llevada a cabo por la

CONVERSION Y LIQUIDACION Contaduria Mayor de Hacienda. A

DE LA DEUDA ngcagm, la Comisién de Haclenda.

SERIES “X” e “Y” "—Proyecto de decreto por el cual
se concede permiso al licenciado

—Minuta de proyecto de decré- Roberto Amor6s -para aceptar la
to pars la conversion y liquidacién eondecoracién “Carlos Manuel de
de los bonos de la Deuda Banca- Céspedes”, del gobierno de Cuba.
ria. serie; “X” e “Y" EIl dictamen
de la Primera Comisiéon de Crédi-
to, M.neda e Instituciones de Cré-
dito dice g.. la conversién que se Victor Alfonso Mnld‘c'ms.do
['ropone es conveniente porque es- Usar la condecoracién “José Ma
teblece una situacién mas firme en Delgado”, del gobierno de El Sal-
las condiciones crediticias relacio-  vador.
nadas con quienes poseen bonos de |
la Deuda B .ncaria, creados y de-
creto de 30 de agosto de 1930 :=n
que se autorizé al Ejecutivo Fede-
ral para liguidar los antiguos bo-
nos de emisién. :

Afiade la comisién que se obser-
v.. que la circulacion de los bonos
de la Deuda Bancaria, en las series
“X” e “Y”, asi como los certifi=
cados , titulos de los bancos, se
encuentran en la actualidad suma-
mente reducidos

Al canjearse los titulos de refe-
rencia por valores del Estado cu-
yos servicios se encuenfran al co-
' :nte se beenficia a +os tenedores
de dichos titulos, ya que los honos
de la Deuda ™ublica, tienen mayor
demanda en el mercado crediticio.
Adem4ds, el canje de los certifica-
dos y titulos de la Deuda Banca-

Proyecto de decreto por el cual
se concede permiso al lice do

concede permiso a los sefiores
licenciado. Alejandro Quijano, ge-
neral Gilberto R. Limén, general
Santiago P. Pifia Soria y licencia-
do Agustin Garcia Lépez para usar
las condecoraciones que les han
otorgado los goblernos de Venezue-
la y de la Gran Bretafia
Todos estos asuntos pasaron a la
segunda Comisién de Puntos Cons-
titucionales.
—Proyecto de Ley de Caza. .8Se¢
turna a la Comisién de Agricultu-
ra.

varios ciudadanos de Tlacotepec,
Puebla, con motivo del asesinato
del presidente municipal de esa
poblacion, al Presidente de la Re-
publica.

—Se designa presidente vice~
presidente para el mes de fnoviem-
Interior 40 afios se hard a su va- | bre. :
lor nominal actual, y a la par. Y, no habiendo mas ntos gqué

Por 1ltimo, co: la iniciativa men- Matar. se levanta la s .,
cionada quedarid liguidada defini- - \
tivamente la deuda bancaria, pues- ! P
to que sus obligaciones se convier-
ten en bonos de la Deuda Priblica,

T e e

Proyecto de decreto por el cual |

—Copia de un escrito enviado por ‘
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Qéntmuara el
Pago de |nc|em

‘nizacionesa -
la Pequena Pro
piedad Agrico

la del Pais

"Emisién de Bonos por

130 Millones de Pesos




residente

ElPresidente de la Republica
firmd ayer el decreto que auto-
riza una nueva emisiéon de bo-
| nos de 40 afios, de la Deuda Pu-
blica Interior, para que conti-
nien los pagos de las indemni-
zaciones correspondientes a los
pequeiios propietarios agricolas
afectados al dotarse de tierras a
los ejidatarios.

El monto de dicha emision se
calculara sobre la base de trein-
ta millones de pesos, seglin in-
dico el licenciado Antonio Cc.-
rrillo Flores, Secretario de Ha-
cienda y Crédito Publico, al salir
de su audlencia con el Jefe del
Ejecutivo. :

En lo gque respecta al incre-
mento de la produccién agrico-
da, el titular de Hacienda con-
firmé que le serin destinados
mas de trescientos millones de
' pesos, de los cuales ciento cin-
[cuenta. corresponden a la parti-
| cipacién estatal v el resto a la
| Iniciativa privada.

| Agreg6 el alto funci nario que
| las instituciones crediticias pri-
vadas dispondran de ciento se-
senta millones de pesos, en nu-
 meros redondos, ' para otorgar
y préstamos a la producecién, fon-
dos que fueron descongelados
por el Banco de Méxlco. De di-
 cha cifra, clen millones se des-
tinardn a fomentar el cultivo de
|| trigo, maiz y frijol, v el resto
‘quedara disponible para incre-
mentar la industria, la agricul~
Jlura; 14 ganaderia o la mineria.

e acuerdo con las normas de
cada Institucion. ;

El control de estos créditos se
obtendra de acuerdo con la na-
turaleza misma de las operacig-
nes que se concerten, y se da pow,

'-_Eonta.dc que la banca mexi-
ca apoyara en todo los pro-
positos del Ejecutivo, impulsan-
0 al. maximo la produeccién

Y agricola.

I "Es indudable que la medida
presidencial enumerada al co-
mienzo de esta nota produciri
‘magnifica impresién en todos los
| 4mbitos del pais, afirmando la |
confianza que en el gobierno se '
tiene en el campo muy especial-
.b%;te. donde se espera el es- |
uerzo fructifero emcaminado a

incrementar la produccién
Eicola, en las sl]e:ébraa que el

gobierno ha sefialade ecomo
orescindible necesidad para 1a

+'constifuyen su preocupacion én

el momento actual en que trata = ‘
! ds,‘ggsata'r las .subsist?‘icias. -

 alithentacién del pueblo y que p

-

irm6- ﬁ_n |
Autorizando la Nueva Serie de
la Deuda Piblica Interior, ayer

&

EL NACJONAL
México, 2.
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Se calouls ‘e B3 Hillo-

_nes_de pesos para.una po-

blacion de 27 millones de
. personas o sean 58 pesos
“per capita”

A 63434 millones de pesos as-
ciende el total de la Deuda Inter-
na Mexicana hasta el 31 de diciem-
bre pasado, seglin estudio elabo-
rado por la Comision Nacional de
Valores, correspondiendo a la Deu-
da Publica (gubernamental y de
organismo descentralizados), 4,372.
millones de pesos, y a la Deuda Pri-
vada, 19714 millones de pesos,

La relacién de la Deuda Real In-
terna y la poblacidén, ofrece al dia
uiltimo del afio pasado, los siguien-
tes datos: Deuda Real, 1,585.9 mi-
llones de pesos; poblacion total, —
27.300.000 personas; poblacién eco-
némicamente activa, 8.952,000 indi-
viduos; Deuda Real per cdpita, de
la poblacién total 58.09 pesos: de
la poblacién economicamente acti-
va, 117.16 pesos.

Los datos anteriores estdn con-
signados en la Memoria de la Co-
misién Nacional de Valores corres-
pondiente a 1952, y que ayer fué
dada a conocer, en afencion.a la

necesidad que existe de divulgay su
estructura, “los acuerdos y resoli-
ciones que definen su politica den-

o del Mercado de Valores, las ten-
|dencias de éste, y de una manera
| filpdamental la Deuda Interna en
cir@ulacién representada por valo-
res de renta fija".

Se hace notar que el monto, la
composicién y la distribucién de la
| deuda interior mexicana, represen-
tada por valores de renta fija, es-
tdn influidos por el limitado des-
arrollo del mercado de capitales ¥,
en particular del de valores en Mé-
xico. Por esto es que en los ultimos
catorce afios una gran parte de la
deuda interior di6 origen a presio-
nes inflacionarias, aunque esta si-
fuacién se ha venido corrigiendo
principalmente a partir de 1946 con
una mayor participacion de los aho-
rTos en la suscripcién de valores.

Aunque la deuda interior —se
afiade— se compone en su mayor

gobierno federal y por organismos
descentralizados, entre 1939 y 1952
la deuda privada aumenté con un
ritmo més acelerado que la deuda
piiblica.

 - za continua en el periodo citado

parte de valores emitidos por el

"La deuda Interna registré un al-

¥ la relacién respecto al ingreso na-
cional que era de 5.3 por clento en
1939, ascendié hasta 124 por cien-
to en 1942; a partir de 1943 esta
relacién ha permanecido relativa-
mente estable excepto en 1949 en
que la proporeién de la deuda re-
presentaba el 14 por clento del in-
greso nacional.

En 1939 ascendié la Deuda Real
Interna a $52.87 por habitante y
en 1942 a $150.08 para los afios pos-
teriores oscila en casi todos ellos
v para 1949 es de $185.55. Sin em-
bargo, al finalizar 1952 es de sdlo
$177.16, o sea que respecto a 1942
tiene un incremento de 18 por cien-
to ¥ con relacién a 1949, un descen-
so de 4.5 por ciento.

Se hace notar que la significa-
cién de la deuda gubernamental ha
ido perdiendo importancia dentro
del total de la deuda, al represen-
far s6lo el 359 por ciento de la
deuda total en 1952, en tanto que
en 1939 ascendié a 83.5 por ciento.
En cambio, la deuda de los orga-

nismos de lizados ha aumen-
tado casi temente, ya que

de 3.8 por eienio. a que ascendia
su representa pecto a la deu-
da total en hasta el 33

or ciento en 18527 determinado por
a importanc ada vez mayor que
han llegado a tener los certifica-
dos de participacién y titulos finan-

@d8rla Nacional Financiera y

P8 hipotecarios” del Banco
Hipotecario Urbano y de
o Priblicas. ‘

P advierte que la tendencia de
la deuda privada es de ascenso has- |
ta 1947; declina en 1948 y 1949 y a |
partir de 1950 inicia nuevamente el
alza: de 127ppor ciento que repre-
sentaba en 1939 del total de la deu-
da interna, sube al 345 por ciento
en 1947, bajando en 1949 al 27 por
ciento y llega al 31.1 por clento en
1952,

Los valores que tienen mayor sig-
nificacién denfro de la deuda pri-
vada y que han estado en cons-
tante ascenso son las obligaciones
hipotecarias y los bonos generales
y linancieros; por el contrario, han
venido perdiendo importancia res-
pecto a la deuda total, las cédulas

!| ¥ los bonos hipotecarios, los. bonos

comerciales y los bonos de ahbrro.
La Memoria de la Comision Na-
cional de Valor se incluye cuatro ca-
pitulos: .
I.—Estructura y funcionamiento.
II. — Politica de la Comision.
Acuerdos de interés general.
III.—El Mercado de Valores e
1952, y
IV.—Deuda interior representa
por valores de rendimiento fijo. |







e =5

i

16 6 34w:llones de Deuga Interna

N6 Pesos por Persona
conomlcamente Activa

La deuda inierna mexicana hasia el 31 de dicjembre pasade as-
ciende a un total de 6,343.4 millones de pesos, correspondiendo a
la deuda publica 4,372 millones -de pesos v a la deuda privada 1,971.4
millones de pesos, segiin un estudio elaborade por el licenciado
Priﬁxedes Reyna Hermosillo, presidente de la comisiébn nacional de
valores.

El mismo estudio hace saber que la deuda real interna y la po-
blacién, se distribuye del siguiente modo: deuda real, 1,585.9 mi-
Ilones de pesos; -poblacién tetal, 27.300,000 personas:
econémicamente activa, 8.952,000 personas; deuda real per capite,
| de la poblacién total, 58,09 pesos y de la pohlacion econémicamen-
, te activa, 117.16 pesos,

i La memoria de la comision nacional de valores, que ayer fué
!dada a conocer, hace notar que el monto, la composicion y la
|dlstnbuc10n de la deuda interior mexicana, representada por va-
{lores de renta fija, estan influidos por el limitado desarrollo del
.mercado de capitales y en particular el de valores en México. De

e, T Y e
i

|14 afios a la fecha,
| flaciona "os,

nismos d izados,
vada aumenlé )

publica, J
En detalle, »h,

| tqvo un alza (‘om‘en &] pe-
o citado vy la relaciébn res-
pecto al ingteso nacional que era
de 5,3 por ciento en 1939, as-
cendi6 hasta 124 por ciento en
1942, A partir de 1943, esa rela-
| ciébn permanecio relativamente |
estable, excepto en 1949 en que|
la proporcién de la deuda repre-
sentaba el 14 por ciento del in-
greso nacional.

Hacia 1939, ascendié la deuda
Real Interna a 52.87 pesos por
habitante y en 1942 a 150.08 pe
508, En los afios posteriores os
cila "en casi todos ellos para
1949 es de 185.55 pesos. Y al fi-
nalizar 1952, es de sélo 177.16
pesos, o sea que respecio a 1942
(tiene un incremento de 18 por
‘ciento y comparada con 1949, una
~disminucién de 4.5 por ciento.

La memoria de la Comisién
\Nacional de Valores, que repre-
senta un esfuerzo de su actual
gresldente. el licenciado Praxe-

es Reyna Hermosillo, para co-
nocer la situacién de las deudas

interna

¥ las condiciones del mercado de
{ 1z»a]r;rlses, aporta los sigulentes da-!
ns:

la deuda interior, dié origen a fenoémenos in-
aunque dicha situacién empezé a corregirse desde

én se revela en la memoria, que comprende datos hasta
diciembre de 1952, que la deuda interior se compone en
r parte-de valores emitidos por el Gobierno Federal }
entre 1939 v 1952. La deuda ‘!
mn , con un ritmo mas acelelarin ?;ue la de

“La significacion de la deuda
gubernamental ha ide perdiéndo
importancia dentro del tota] de
la deuda, al representar sélo el
359 r ciento de la deuda total
en 1952, en tanto que en 1939
ascendlo a 83.5 por ciento.

En cambio, la deuda de los or-
ganismos descentralizados ha au-
mentado casi constantemente, va
que de 3,8 por ciento a que as-
cendia su representacion respec-
to a la deuda total en 1939, sube
hasta el 33 por ciento en 1952,
por la importancia cada vez ma-
yor que han llegado a tener los
certificados de participacién y ti-
tulos de la Nacional Financiera
y otras instituciones.

Se apunta también que la ten-
dencia de la deuda privada es
de ascenso hasta 1947, Declina
en 1948 y 1949 y a partir de 1950
inicia nuevamente el alza, de
12.7 por ciento que representaba
en 1939 del total de la deuda in-
terna, al 34.5 por ciento en 1947,
bajando en 1948 al 27 por ciento
vy llega al 31.1 por ciento en 1952.

Finalmente, se hizo hincapié
en que los valores que tienén ma-

{yor significacién dentro de la

la’
deuda privada v que han estado
en constante ascenso son las
obligaciones hipotecarias v los

bonos generales v financieros;
por el contrario, han venido per-
diendo importancia respecto a la
deuda total, las cédulas y log bo-
nos hipotecarios, log bhonos co-
merciales y los bonos de ahorrps,
seglin Ja memoria de la Comisién
| Nacional de Valores, en su eca
tulo relativo a la Deura Interio! 1

oblacion |
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—r | Yos ge la !Faciton:l_oﬂn;r}ci‘g;nn cg
s Onos 1 ecerios €
Con Slon Entre cional Hipgfecario Urbano y de !
D d.a y vc.l I,ores { lante— se conoce que las teneinaciias
en poder de empresas comerciales, !
n rCUIaCIOH rindgstriales ¥y particulares tienen
\aproximadamente tres décimas par-
presenta un total de 6.343,4 millo- versién por los particulares son los
nes de pesos cuando en realidad, es- rcertificados de la Nacional Finan-
ta suma es la que arrojaban hasta ciera, los bonos, cédulas y obliga-
el 31 de diciembre de 1952, los ,ciones hipotecarias y, a partir de . .

ras Plblicas. )
De este modo -—dice més ade-
Se ha dicho equivocadamente por tes del total de la deuda en circu-
un diario, que la Deuda Interna re- 'lacién. Los valores de mayor in-
“valores en criculacion de rendi-
miento fijo”, lo cual es enteramen-

te distinto y tiene un significado, |

podriamos decir diametralmente
Opuesto.

La Comisién Nacional de Valores
di6 a conocer hace algin tiempo
algunos cuadros sobre lo gue re-

su fecha de emisién, los bonos del
|Ahorro Nacional”,

~Estos valores, como se ve, no son
;sinp inversiones que el publico, ya
'sea individualmente o al través de
las instituciones de crédito, finan-
| cieras, etc., hace en vista de la ga-
| rantia ¥ el crédito que le merece

P T s
presenian los citados valores de|un goblierno; la deuda publica, ex- !
renta fija, que es el capitulo que |terna o interna, corresponde a otro 1
a esa institucién corresponde. La capitulo y no toca conocer de las
descomposicién de la citada canti- | mismas, dentro de sus funciones
dad (que no es “deuda” propia- | especificas, a la Comisién Nacional ;
mente dicha, sino valores que estan | de Valores. ~
redituando en poder de particula- Considerando estos valores de
res o de las instituciones descen- | rendimiento fijo, actualmente en
tralizadas_del gobierno), es la si- | circulacion, se calcula que corres-
guiente: Valores Gubernamentales | ponderia por habitante (estimando
de renta fija, en circulacion, ... | ocho millones de la poblacién ac-

2.279.1 millones de pesos; valores | tiva del pais), a razén de $177.16;
emitidos por organismos descentra- | si se calcula a todos los 27 m}_llo-
lizados (Banco de México, Nacional | nes de habitantes, la cantidad “per
Financiera, Banco Hipotecario Ur- | capita” se reduce a $58.09, \ :
bano y de Obras Publicas, etc.), | al es la exacta interpretacién \
12.092,0 millones de pesos, y, fi-| que debe darse a las informaciones :
nalmente, valores emitidos por ins- | que dié a conocer la Comision Na- .
| tituciones privadas, 1.971.4 millones | cional de Valores, en su memoria r
| de pesos. . hasta el 31 de diciembre 1ltimo; %
| A este respecto, tomamos de la| pues algunos datos publicados ye- a
| misma “memoria”’ de la Comisién | cientemente han sido desvirtuagos ‘
' Nacional de Valores, la explicacién | por una torcida interpretaci6n. i
textual siguiente: A A 4
“La significacion de la deuda o b '
, valores gubernamentales, ha ido ‘
perdiendo importancia dentro del
total de la deuda, al representar
solamente el 35.9 por ciento de la -
deuda total en 1952, en tanto que ' 1
en 1939 ascendia al 83.5 por ciento.
En cambio, log valores de organis- \
mos descentralizados ha aumenta-
do casi constantemente, ya que de h
3.8 por ciento a que ascendia su ' é
representacion respecto a la deuda 3
total en 1939, sube nasta e! 33 por
ciento en 1952, determinado por la
importancia cada vez mayor\que }
han llegado a tener los certificagos ' j
! ~de participacion y titulos finan 3 Y i
b s . I — F s
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euda Interior

DuMante el primer trimestire
'del prégente ano, la Deuda In-
terior México se vio lige-
{ramente incrementada, debido
especialmente al aumento de
valores en circulacion de los
sectores privados ¥ de las em-
ipresas descentralizadas, en
cuanto al sector gubernamen-
tal, la deuda se redujo en,un
7 por ciento a como se hal\g-

a fines de diciembre.
a Deuda Interior incluye
odps los valores emitidos por
los diversos sectores para el
desarrollo econémico del pais;
el aumento de los valores en
circulaciéon significa una ma-
\yvor confianza en el ptblico;
*debe tomarse en cuenta que
al reducirse la deuda de valo-
res de Tesoreria, fué debido a
' que no hubo emisiones en ese
lapso de enero a marzo y en
cambio diSminuyé por amorti-

zaciones, por un total de 21.8 -

millones de pesos, que corres-
pondieron a bonos de Cami-!
nos, de Electrificacién, de
Obras Portuarias y de Puer-
tos Libres. ‘
La Deuda Interior llegaba
en el trimestre pasado, a la
suma de 9.336.3 (datos pro-
porcionados por la Comision
Nacional de Valores), y se dis-
, iribuyven como sigue: valores
de organismos y empresas des-
| centralizadas, 3.471.2 millones
de ]gesos (37.2 por ciento de
'1a Deuda); Valores del sector
* privado, 2.483.6 millones de
pesos (26,6 por ciento de la
" Deuda), ¥ valores emitidos por
el. Gobierno Federal, 3.381.5
millones de pesos o sea un 36.2
por'ciento de la deuda. Existe
{ una fraccion flotante de enyi-
‘SiOl‘lEl estatales Tm complet
« la cifra del total mencionadg.
= o -
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Actual de |

el
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— 27 JUNBSE—
La Peuda Publica
Interior Sufrid
Reduecion Parcial

La deuda publica interior,
por lo que se refiere a obliga-
clones gubernamentales y or-
ganismos desceniralizados, ha
seguido reduciéndose en forma
muy apreciable; en cambio, la
circulacion de valores del sec-|
tor bancario privado y de par-
ticulares, ha aumentado per-

publicas, y bonos emitidos por
el Estado de México, para pa-
go de pasivos.

En cuanto al sector de em-

resas y organismos descenfra-
Fizados, que representan el
37.3 por ciento del total de la
Deuda Interior, también redu-|
jo su circulacion de valores,"
de 3.494.4 millones de pesos
en marzo, a 3.493.3 millones|
en abril; todavia en mayo ul-
timo, la deuda del mismo sec-|
tor de organismos descentrali-
izados, bajo a 3.460.8 millones
de pesos.

Los cambios operados en el
mismo mes de abril, en el des-

cepliblemente.

tino de créditos o sea la circu-

La Comisién Nacional - de/lacion de la deuda interior, los

tado de dicha deuda interior,

ma de 9.378.6 millones de pe-
sos, contra 9.362.7 millones en
el mes anterior. La suma se
elevo un 12.8 por ciento sobre
la que arrojaba el mes de abril
de 1955, o sea en el curso de
un afo.
Nosg informé la Comisién que
por lo que hace al sector gu-
bernamental, por cuarta vez
consecutiva se registré un des-
censo en la circulacion de va-
lores, al pasar los totales res-
pectivos de 3.184.3 millones a
2.174.4 millones de pesos, dis-
minuyendo su participacion
dentro de la circulacion total,
del 35.9 al 35.7 por ciento. En-
fre los valores que se amorti-
zaron, figuran bonos de elec-
trificacion, de promocién in-
dustrial, de caminos (1947-
1949) y bonos convertidos de
caminos, 1946,
También la deuda de los go-
biernos de los Estados, dismi-
nuyé ligeramente, ‘es decir, de
105.3 a 105.2, debido a los si-
guientes movimientos en abril:
colocacion de bonos del De-
|partamento del D. F. para el
pago de terrenos expropiados
por utilidad puablica; amortiza-
cion de bonos del Estado de
Hidalgo para caminos ¥ obras

alores di6 a conocer ayer el
h

sta el ultimo del pasado mes|

expone la Comision Nacional

de Valores, como sigue:
“Incremento en la construc-

icion privada ¥y en ofras activi-|

de abril, que llegaba a la su-\q.4.5 10653 y 394.2 millo-

ines, respectivamente, aumen-
i{os estos que estuvieron deter-
Iminados por las elevaciones en
Ila circulacién de las cédulas
{hipotecarias y de bonos del
{Ahorro Nacional canalizados
{hacia diversas actividades.

“Cabe aqui senalar que a
ipartir de este mes se cuenia
lcon mas elementos para pre-
cisar la proporcion de la cir-
culaciéon de bonos del Ahorro
Nacional destinados hacia ac-|
tividades industriales, servi-)
cios publicos y otras: es asi!
|que a pesar del aumento regis-|
trado en abril en la circula-
cion de esta clase de valores,|
la proporeién que absorbe la|
industria descendid, ya que las|
{bajas de certificados de parti-|
cipacion ¥, titulos financieros
de Nacional Financiera y de
obligaciones industriales, fué
mayor que el alza de los bo-

nos del Ahorro Nacional y de|

los bonos financieros de la F'i'\
nanciera Nacignal Azucarera }
R - — -







W secto prid que durante los pri
meros cinco meses del afio ha v
: nido registrando incrementos con;-
' D s datos proporcio-
rdo con datos
.da lnterlor nados por la Comision Nocional da
alores, r gube
; en ayo U’t' 10 ’ha regnstrac}so mes a mes bajas en

irculaciéon de sus valores, ya
La cu'cuhcién de la deuda inte que de 3,437.0 millones que habia

| rior llegé en mayo—iltimo mes pa- al cierrs de 1955, su total ha des-

"~ |ra el que se cuenta con datos ofi- cendido a 3,344.3 millones en mayo,

ciales—a 9,477.6 millones de pesos debido a las amortizaciones que se
- | contra 9,458.8 millones en abril, 0| han ventdo realizando de bonos emi-
| sean 18.8 millones mas. Respecto tidos por el Gobierno federal y los
~ ['al mismo mes del afio anterior, el gobiernos de los Estados, con el
~ aumento es de 1, ~millones Al aval del primero. En efecto, de

 igual que en a o0s sectores su-p 251.0 millones que al cierre de

~ bernamentales y de emprem ‘des- 1955 alcanzaba la deuda 'interio
~ centralizadas redujeron su !:imﬂt--tiuuada del Gobierno federal, su
| cién, aumentéindola, en cambio, el {otal ha bajado a 3,169.2 millones,

X 3 - ~ ya que los pagos hechos de anqu

principal.mente, han pemtltido m-
ducir un poco més de 80 millones
de pesos la circulacion.
3 La CNV analiza acuciosamente al
~ estado de la deuda interior por lo
| diversos sectores que la integran y.
 posteriormente, sefiala que por lo
- que al destino de los valores se
~ refiere, la construccién privada au-
~ ment6 de 1,101.0 a 1,151.1 millone#

SR bras y servicios pablicos, d.eb:do 2
- a la elevacion en ln 1C

'y

it llones—, a pesar de la diueiéﬂ
en las emimonea del Gobierno ﬁ-(
~ deral.

: Finllmente. la CNV dice que dﬂ-
cendieron las sumas destinadas ;
cm actividades industriales—4,825.6
das hacia ";”trasa aehdes”
—3045 a 3923 m T
n‘ jando al mismo ni

siones da;‘ifm a







Acepié'el Senado
onar Deudas
100 Millones de Pesos
Dejardn de Pagar los

- Estados,

Por M uﬂg
_ reportero de EXCELSIOR

Acepto el Senado la conde-
nacién de adeudos estatales
por valor de cien millones de
pesos, y la aprobacion del de-
creto respectivo .epilogé una
larga sesion en la que un
inusitado afan de trabajo sa-

4 a los senaddres de sus ac-
tividades de costumbre: el
“Diario de los Debates” habra |
de consignar que en la Cama-
ra se hablé ayer de los anhe-
|los-del proletariado, del Parti-
‘do Liberal en 1910, de la mi-
neria nacional, de los servi-
clos pubhcos de la justicia, ¥
de la afabilidad de un legis-
lador en su lecho de enfermo.

El decreto que el Ejecutivo |
envio para_ que se le autonce
a condonar adeudos de los Es-
tados con el Gobierno Federal
v con instituciones ‘de crédito,
obtuvo dispensa de- tramites.,
Fueé por gestion del licenciado
Osorio. Ramirez, quien se hizo
solidario del pcnwamlenln del
Primer Magistrado. - *Necesi-
tamos ——décl:-n-é_— sancar las
finanzas de los gobiernos es-
tatales, para gue estos puedan
realizar obras de beneficio co-
man”. La iniciativa presiden-
cial aprobose unanimemente.

Provoco la parvedad de te-
mas que arriba apuntamos un
loable deseo de quehacer, con-
cebido por los hombres que
.dirigen las labores senatoria-
les. 'Y como la escasez de
asuntos obstruia la plausible
intencidn (los que estan en
cartera han de seguir aun el
paral

tramite reglamentario |
ser abordados), el Reglamento
se convirti6 en sutil arma. El‘
anterior presidente, Osorio Ra- |

al ntro
L costa Jr., |

L]

nirez, dio la pauta; y ayer los
inteligentes - juristas gque se
preocupan por el prestigio del
Senado consiguieron la per-
feccion.
| De este modo pudimos es-
cuchar la voz del sefior Go-
| bea, El, que habitualmente aso-
| ma apenas entre el .pupitre v |
su escano, camind ayer hasta
la tribuna. “Nuestro estimabi-
| lisimo colega, el licenciado Ro-
berto Solorzano, me ‘recibit en

su casa con la cordialidad que

lo caracteriza. No obstante su
delicado estado, hizo gala de
buen humor y de ingenio”,

TESTIMONIO
DE SU PASO

Estas son histéricas palabras

| que el sefior Gobea deja como
| testimonio de su paso por el

Senado.

El precusor de la Revolucién
Mexicana, Esteban Baca Cal-
derén, se ha levantado de su
asiento. . Va, como todos los
que después hicieron uso de la
palabra, a informar de una co-

misién, Pero a él le fueron con- |

cedidos al final los aplausos de

sus compaiieros: fué un tribu-

'to a su edad. La senectud no
ha entorpecido el lenguaje del

/lex diputado constituyente. Sus

frases son sencillas y claras,

/| su elocucidén es flaida,

Empezo el general Baca Cal
derén por reconocer la grata
sorpresa que recibié al visitar
después de treinta y dos afios,

\ia. Baja California: prosperidad

| agricola e industrial. moderni-
zacién de las ciudades. Sin em-
bargo. encontro en una de las
principales avenidas de Tijua-
na un monumento gue le ha

I producido ingrata xmpresmn v

que hiere sus convicclones. En
el se llama filibusteros a Flo-
res Magg; ¥ a sus -correligio-
narios,

“La obra del Partido Libe-
ral sera susceptible de disgu-
| sidn, mas su intencion patrie-

.

»

a pueden acreditarla mu-
chos de los preceptos que apa-
re n en la Constitucion”.

ueron las palabras que pro- ! |
nuncuS suavemente el -anciano [& ‘
senador, ] .

|PENURIA DE LOS

| SERVICIOS PUBLICOS

Cuando el licenciado Osorio
Ramirez, ya hacia el fin de es
ta sesién, sefialaba la penuria
de los servicios publicos y da-
ba fuerza a sus argumentos
con ejemplos tomados de =u
propia experief®tia - (“los liti-
gantes que necesitan llevar su
maquina de eseribir al juzga-
do para conkeguir mover la|
magquinaria judicial”), el sefior |
Serrano Castro charlaba a gri-|
tos con la diputada Marcelina X
Galindo; el tema era entre*
Ga.lmdo, el tema era dwertl--
do: una comida entre amigos,
de la’ cual no todos salieron
con la misma lucjdez mental
con que entraron, i







‘mientos de vamﬁeuﬁtro Esta-|
'dus y_del Territorio de Baja |
'California, por un total de '

descientos setenta Y dos

nes ‘sstecientos mil pesos.
' cancelaciones se han
adprdado en.enmplmiento del
i eto de 21 de diciembre de
1 y favorecen a los muni-
! cipios que habian contraido
| deudas para la realizacién de
obras diversas, ¥ que carecen
4 da recursos para hacer frente,
,al pago de los tnmlmmnm-
contraides o gQue necesifan
- aplicar sus ingresos a servi-
cios de interés general.
Eﬁ la Secretaria de Hacien- |
da se informo que los muni- |
cipios ' favorecidos pertenecen !
 a los Estados de Hidalgo, Gua-
=i najuato, Jalisco, Michoacéan, |
Veracruz, Coahuila, Sinaloa,
Sonora, Tamaulipas, Chiapas,
thmhu.l, Meéxico, Puebla,
California, San







nto de la Deuda
or, Titulada

renta fija actualmente en cir-
culacion, ha aumentado en un
2.7 por ciento con relacién a
diciembre tiltimo; hasta el mes
de marzo el total de esos va-
lores, o sea la Deuda Interior
Titulada, sumaba la cantidad
deS$10.5321.6g0.003.00. 3
e nos informé ayer emJla
Comision Nacional de_'Valorh,‘
aque como ha venido sucedien- |
do desde el afo pasade, los
principales sectores que inter-
vienen en el incremento de la
Deuda, fueron empresas y or-|
ganismos descentralizados, asi
como empresas privadas; en
tanto que el grupo guberna-
mental registro una disminu-
cién del 1.6 por ciento, esto es,
que la deuda del gobierno se
redujo de 3,818 a 3,756 millo-
nes de pesos, debido a que las
emisiones del gobierno fede-
ral son generalmente en los
tltimes meses del afio.
Contrariamente a las deudas
exteriores, las interiores sig-
nifican confianza ¥ mejoria
economica en el piblico, cuan-
do aumentan su volumen  de
emisiones en circulacién, por
tal motive se estima como muy

nos referimos.

Ademas, se hace notar que
la mayor parte de los fondos
provenientes de estas emisio-
nes, se destinaron a “activida-
des industriales”, pues se cal=

 BOMAYRST ' ’

significativo el aumento a que |

cula que un 505 por ¢rento|
de las mismas fueron absorbi-
das por la produccién, En es-

tos incrementos de la Deuda

apreciable 1os bonos generale: \
y financieros, tanto de institu-

ciones nacionales de las priva=

das de crédito, asi como tam=~
bién deben incluirse en buena \
parie los titulos financieros y

los Bonos de] Ahorro Nacio-

nal. i
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Millones Sumfg%é? 195%"‘1“

yo pasado, la deuda interna total representa-

da por v

j]ﬁternu de México, en Mayo |

ores de renta fija emitidos por el Estado y los

particulares. ascendia a 12,144 millones de pesos; revel6
anoche el sefior Luig Latapi en una conferencia ofrecida
en la Bolsa de Valores de México. s
Dijo que las emisiones de esos valores significan,
en la mayoria de los casos, financiacion a la industria,

8 obras y servicios publicos,

a la construccion privada,

& la agricultura y riego, o sea, de preferencia, en activi-

' dad productora.

Senald el sefior Latapi, director de Crédito Minero
¥ Mercantil, que si el pueblo invierte sus ahorros, en lu-
gar de guardarlos en forma improductiva, es indudable
que la actividad econémica de México tendria un auge
mayor; se abririan nuevas fuentes de trabajo; se logra-

ria un abatimiento en los pr

ecios. En una pala.bmﬂkfe

cooperaria a un mejoramiento de nuestro nivel de vida.

4 En la conferencia se hizo
ncapié en que las inversiones
del ahorro doméstico no seran

rapidamente el nivel de vida,
en la forma que todos desea-
mos. Dijo el financiero que se
necesita una ayuda adicional
interna o externa, si queremos
que nuestra actividad econdmi-
ca se desarrolle en forma mas
acelerada.

_ Expuso las caracteristicas de
los certificados de participa-
cién, los titulos financieros, los

/| bonos financieros, las obliga-
ciones industriales, los bongs

v cédulas hipotecarias y otros |
| valores de renta fija, que emi
' ten el Estado y los particula-

res. Estos papeles pagan un in-

terés al inversionista,
Respecto 2 la deuda interna,
representada por esos valores,
el zefior Luis Latap! reveld|
que los 12,144 millones de pe-
sos corresponden al Gobiernoe
| Federal 8,770 millones de pe-
sos y 3,374 a empresas priva-
das, 3 i
La conferencia formé parte

del ciclo organizado por el ani-

versario —bodas de plata—.}"

de la estructuracion de la Bol- |
lsa de Valores de México den;

LT = -
-

day

suficientes para lograr elevar |-

tto de Ja Ley General de Ins.

titiiciones de Crédito y Org
nizaciones Auxiliares.
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‘ del afio pasado,
la deuda interior conjunta del
Gobierno Federal v de las em- E
presas privadas, llegé a .....|
14,470.553,000 pesos, cifri lige- |
rameénte superior al total\ano- |
tado en el mismo mes de ¥958, |

|

i qt\fue de 14,424 400,000 pesos.
En la Bolsa de Valores de.

"1México se dieron & conocer
aver los datos relativos a la
deuda interna total, represen-
tada por emisiones de valores -
de renta fija.

| Los"dams se refieren a ocly-
{ bre de 1959.

b deuda gubernamental re
| presgntada por las emisiones!

| Departamento del Distrito Fe.

deral y por avales del Gobier,
{ no Federal; fue de 4,944.620,000
“PPesos.

Por los valores emitidos” por
organismos descentralizados se
llegd hasta un total de ,....
l5.3lﬁ.()BiL(.’!(}EI pesos ¥ 'las- em
presas privadas, pot* sp_s_é:
siones. varias.de titulas defe
‘tn ‘fija, “hasta® un” topll”
1.206.844,000 pesos.

AN

i







e del afio pasa-
-do, la circulkckn de la deuda

valores
bierno, organismo# descentra-
lizados y empresas privadas,
llegd a 14,487.986,000 pesos.

La mayor cifra corresponde
ia los valores emitidos por or-
| ganismos descentralizados, pues
en certificados de participacion,
titulos financieros, certificados
de participacion inmobiliaria,

bonos hipotecarios, bonog ge-
nerales y fmancnero.s, o&ga-
ciones mdusinales ¥ bonos de

ahorro, tenian en el mes gefia-
lado, 5,281.004,000 pesos.

que se ha dado en llamar deuda
gubernamental, por un total de |
4,936.678,000 pesos, en sus res- |
pectivos renglones del interxw
titulada federal, interior titu- |
lada de los Estados y del Dis-
trito Federal y avalada por el
Gobierno Federal,

| Por 1ltimo, el sector prwado‘
en obhgacmnes industriales,
| | eédulas hipotecari
| nerales v financier:
hipotecarios, bonos co ciales, |
| bonos de ahorre ¥y cert icados |

de participacion, teni una
‘eirculacién de vnlor , que |
eonstituyen la deuds

por 4.270.304,000 pes

Le sigue en Importancia lo |







nes de Bonos

s clipones nimero 15, se-

terior a 40 afios, con venci-§
miento al 30 de septiembre de
1959, podran ser usados por
los causantes, en cantidad ili-
mitada, hasta el 30 de septiem-
bre de 1961, para pagar im- |
puestos, Tecargos y rezagos de
impuestos. 3

Esta disposicién, publicada
ayer en el Diario Oficial, fue
girada por la Secretaria de Ha-
cienda a la Tesoreria de la Fe-
| deracién y a todas las Oficinas
Recaudadoras de Impuestos
ue acepten
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mente a incremen
gar a 4,353.7 mill
bre pasado, cifra flue resulta, sin

o de 21 por Ciento en Valores|

la deuda in-

ntada por
valores de rendimifnto fijo, lle-
g6 al terminar 1 a 182965}

millones de pesos contra 15, 1060
ue se registraron en chc.lembuw
2el afio precedente, o sea queL
durante el afo la circulacién au-
menté en 3,190.5 millones, que
en términos relativos significa-
ron un incremento de 21.1 por
ciento,

La mayor proporcion

elevé el mnnto de sus vnlo-
de 54118 a 69483 millones,

bargo, cabe sefialar que
buena parte del alza correspon-

|di6 a la transferencia gq se
hizo de las emisiones de la -
pania Mexicana de Ltgr;y

|incrementandose por

ta Fija de la\Deuda Inferior

la observada!
en 4222 millo-

embargo, menor

subsidiarias, al grupo
privados al sector que

del afio de\este grupo de em-
presas por rte del gobiemo

federal. ‘gb;

Por otro lado, qos \.alores flo=
tados por el gobierno federal y
por los gobiernos de los Estados
con el aval del primero, regis-
traron un considerable aumen-
to en el ano, al moverse su mon-
to de 49183 a 69945 millones
tanto en
2,0762 millones netos' durante el
ano,

Por ultimo, la circulacién  de
las emisiones privadas que ha-
bian registrado un saldo de ...
4,775.9 millones al terminar 1959,
llegaron al maximo en agosto
anterior con un total de 54781
millones, descendiendo al mes |
siguiente a 4,240.0 con motivo del!
traspaso que” yayse sefalo de
las emisiones flokadas por
Compania Mexica
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] Renta Fija: 29,688 Millones de Pesos  ||for™ ' ™
Valores Industriales: 20,000 Millones AR E T
\é| 709 se Destina @ la Industria '

 Por ADRIAN VILALTA,
reportero de EXCELSIOR Rt

La circulacién de valores sigue aumentando y, con
!Il:ils el financiamiento de la expansion econdmica del
pa
~ El monto total de la Deuda Interna, representada
gn valores de renta fija, llegé a fin del ano pasado a algo
" mas de 29,000 millones de pesos, segun las cifras oficiales.
; El total, en diciembre de 1958, era de 14,192 millo-
 nes y, en consecuencia, durante el sexenio pasado au-
ment& al doble.
Paralelamente crecié también en forma rapida Ia
Deuda Interna Industrial, puesto que en 1958 ascendia
~a 8327 millones de pesos y al finalizar el afio pasado
7 Eahla superado la cifra de 20,000 millones.
. La simple mencién de los datos dados a conocer por
' Ia Comisién Nacional de Valores refleja la_expansién
" del financiamiento a la industria a través de las emi- -
:siones lanzadas al mercado nacional. ‘En efecto, en
11952 1a circulacién de titulos industriales importé ...
- 2,882.4 millones de pesos. Entre este afio y 1958, por
- *mnmguiente practicamente se trlphco v, ante la
.- administracion pasada crecié casi otras dosYveces v
: & tantt dﬂa—tacarl _lc.tomrﬁmr
a de que el sector priva-
L& proporcién de Ia éeudu do tid
sWpial sobre el total de la de m ol:sle u:l:y%'tu‘{::?mm
o na lidgun ereciendo, un total de 15,089 millones. La
el o o s
i ones, corres -
~ se elevé o] rcanta al 58.7% tuciones nacionglﬂnud{?e‘egg;!to
B Por lo que res- y a bonos financieros,
ciento fue d-l 0. el tanto|  En los valores puestos en
cireculacién por el sector p¥j-
' vade en el lapso que se meny
amds som sin o EEE
onos financieros |
gﬁ‘ mi? d&:ml;“gffdﬁ I(JGJJO millones); pero siguie-|
echo de que la industria est4 FoR 1as obli ciones industria '

Wmvﬂw les con 2, ulsnuchm:

endo al mercado de va-

' mawﬁaduu

nes.
uran
é ﬁojd yisaﬁo lexenio

valores ta f | se astinmn al &me{m}m-
tal de 29,688 S millone ;i







es d-e%uom’ o0
Interior,

mpuestos

La etaria de Hacienda
v Crédito Piiblice informé ayer
en el Diario Oficial cudles son
los cupones de bonos de la
Deuda Puhblica Interior, 40
afios, con los que se podrén
pagar ilimitamente impuestos
v recargos de impuestos, des-
de ayer hasta el 30 de septiem-
bre de 1969,

Los cupones para cubrir |
prestaciones fiscales que po-!
drédn usar los causantes, son|

el nimero 23 de la seris “D" l

y el niimero 22 de la serie B,
cuyo vencimiento ocurrié el
de septiembre de 1967.

La informacién estd inelul
en circular girada por la &
cretaria al tesorere de la
racién v a los es de
Oficinas Recaudadoras de
puestos Fiscales en el
cumentoe en el que se
los requisitos a que

garse los causantes
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ror E. BASULTO JARAMILLO

Redactor de EL UNIVERSAL

Aumenta el ahorro de los
mexicanos invertido en va-
lores que hacen posible des-
tinar los recursos domésticos
a los aspectos fundamenta-
les para el desarrollo de
huestra economia.

.. Segin los ultimos datos
concenfrados por.la Comi-
sion Nacional de Valores,
nuestra Deuda Interna To-
tal —representada por valo-
res de renta fija— alcanzé
en el pasado marzo la can-
tidad de 93,573.2 millones de
Pesos,

Subraya que es impprtan-
te resaltar que, en febperp vy
por primera ocasion ep va-
rios afos, el saldo coqires-

rro Encauzado a Valores

pondiente a la eirculacion
dxlos valores privados atra-
jo\la mayor proporcion de
la eifra total, con 344159
millones de pesos, superando
asi al dato correspondiente
a la deuda gubernamental
que fue de 33,805.4 millones
de pesos.

Esa situacion —observa—
obedecié fundamentalmente
a2 la creciente importancia
que han venido tomando los
bonos financieros privados,
asi comop al servicio de pa-
gos de los bonos guberna-
mentales,

Sin embargo, para el pa-
sado marzo la deuda guber-
namental crecio en%\ 55833
millones de pesos, volwiendo

!

@ representar asi el saldni

mayor de la deuda.
SECTOR PRIVADO

En cuanto al sector priva-
do exclusivamente, la circu-
lacién de la deuda pasé de
34,415.9 millones de pesos a
34,752.6 millones de febrero
& marzo del presente aiio.

Fueron los bonos finan-|
cieros los valores que en
mayor magnitud elevaron
su circulacién al llegar a ..
18,299.4 millones de pesos.

El segundo y tltimo au-
mento quedd a cargo de los
bonos hipotecarios,

No ocurrié nlnguna Yarla-'
cion eén el saldo de lof bo-

no?e ahorro, en tante que

las @édulas hipotecarias con-
trajéron =u, cifra de 2,355.89 .
a 2,323.8 millones de pesos, a
la vez que flas obligaciones

hicieron lof propio al pasar
de 407402 4,065.8 millones
de pes y






A fuerza de leer noticias y comentarios
acerca de la deuda interna y, sobre todo,
de la deuda externa de nuestro pais, vino
a mi memoria que el BIP, de Horacio
Quifiones, que es para mi una siempre
confiable fuente de informacién, habia
rublicado algunos niimeros en relacién
con las deudas que pesan sobre la econo.
mia del pais mas rico del mundo y, en con.
secuencia, el modelo a imitar por los que
aman, por encima de todas las cosas, a
la propiedad privada y al sistema econd.
mico que hace posible, garantizdndola ju.
ridicamente, la explotacién del hombre
por el hombre y la explotacién de unos
pueblos por otros. Me di a localizarlos y
los encontré en la carta correspondiente
al 27 de junio de 1974,

De acuerdo con dichos nameros, en ese
ano, el aumento en los precios del merca-
do interno de los EU —el oficialmente re.
conocido y confesado—, era de 18 por cien-
to sobre los del afio anterior. Pero el au.
mento real alcanzaba ya el 25 por ciento,
¥, por ello —estos son datos orales propor.
cionados en esa época por dos familias,
una de ellas la de un maestro normalista,
otra la de un burdcrata de elevado suel.
do, que visitaron durante varias semanas
la ciudad de Los Angeles, California—, la
masa de la poblacién hacia patente su pro.
fundo desagrado, descontento, inconformi.
dad, etétera, porque tan elevada carestia
les dificultaba el vivir en esa ciudad,

1c0, pais endeuadado..

|

I P U
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Sin tratar de explicar las causas de ‘di.

! cha carestia —los EU incrementaron su

productividad en una tasa de 2.15, la mas
baja del mundo, salvo Sudéfrica—, me
limitaré a recoger estos datos: la deuda
estadunidense con los paises europeos era,
el afio pasado, de 130 mil millones de eu.
roddlares. Nada menos que un billén —no
norteamericano, por cierto— 625 mil mi.
llones de pesos mexicanos. Esta pequena
deuda la tienen, repito, los poderosos ¢
inmensamente ricos EU con Europa, Por

lo que hace a su deuda interna, en_Jos

| mismos poderosos EU, era de 680 mil

il mi.

| llones de délares, que, convertidos a, pe.
| sos mexicanos, se expresan con la astro.

némica cifra de 8 billones —y repito, no
gringos— 500 mil millones. Claro, de deva.-
luados pesos nuestros, pero son 85 bi.
llones. .. f

4

| miles de millones de pesos mexicanos;eso

s verdad, aunque de momento no puedo

millones de pesos. De acuerdo. Pero

tienen un potencial de pago que .
hace que los que prestan a nivel mundial
no sélo permanezcan tranquilos sino gque
—y esto es rigurosamente cierto— no so.
lamente no han cancelado los crédiios si-
no que quieren que PEMEX y la CFE les
sigan pidiendo prestado... Para su ilus.
tracién, recoja, almacene, digiera y me.




[ dite este dato: las grandes y pequefas ,:
empresas y los particulares en los EU -
—modelo de empresas en el mundo ca.
pitalista— tenian deudas, de acuerdo con
los datos del BIP, por UN BILLON cuatro ::
cientos mil délares que, en pesos mexica. 7
nos, son 17.5 billones... o

5 3
' Total: sumadas estas tres lineas de
endeudamiento de los EU, suman 3 BI.*
LLONES 10 mil millones de délares. Si
los convierte usted en devaluados pesos
nuestros, la cifra sera 37 BILLONES 625 _
mil millones... Pero eso si, son el pafs
mas rico del mundo. Muchos en el mundo
les debemos y ellos —como lo esta usted -
leyendo— deben por todo el mundo y se _
deben entre ellos mismos, ademds... Y .
viven tan confiados y tranquilos como que .
sus endeudamientos son consecuencia na.
tural del sistema econémico que ellos y
sus paleros defienden tan celosamente.

México —aunque tal afirmacién no les
guste a muchos— en su desarrollo y en ¢
su organizacién econdmica sigue, en sus -
grandes lineas, el modelo capitalista. Por
lo mismo, estd obligado a tener deudas.
La diferencia estid en que alld, en el moa. |
delo, los impuestos que se pagan al Es.
tado son —igual que sus deudas— astro. '
némicos y aqui nosotros andamos lloran.
do por los bajos impuestos que pagamos
a medias: la evasién de ellos anda en Mé. '
xico por ios 50 o 60 mil millones de pesos
porque ¢sabe usted? los empresarios y no '
empresarios que deben pagar impuestos
son muy, pero muy honrados y muy, pero =
muy patriotas... para ir a derrochar al '
:atranjero y gastar el dinero en tonte. '’

8ess o

7

Si usted no quiere que Méxich tenga
grandes deudas, que son —como ld esta. .
mos viendo— condicién obligada 1
mado sistema capitalista, haga algn
sencillo —en cuanto teoria, desde
y muy justo: saquelo del capi

i~

o
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Se ha

y Pagado

773720ﬁlliones"

dePesos de la Deuda Interna

1 gobierno federal ha%n la segunda mitad de
cuhierto intereses y amor- e afio, como resultado de

ternas e internas del pais
con base tamto a la asig-
nacion presupuestal desti-
nada para ese objeto, que
es por 80,840 millones de
pesos para este ano, asi co-
mo con la disponibilidad de
algunos recursos en los
mercados internacionales
del dinero.

Por lo que hace a la deu-
da. externa se estima que
hasta el primer semestre de
este afio aumenté en 948
millones de doélares, para
llegar a 20,948 millones de
dotares, haciéndose notar
que 706 millones de dolares
se utilizaron en los meses
de abril, mayo y junio, pro-
vementes de fuentes inter-
nacionales,

El monto de la deuda
serd mayor en el segundo
semestre de este afio por la
mayor disposicion de los
recursos obtenidos por el
gobierno federal para cu-
brir sus gastos, conforme
a lo convenido con el Fon-
do Monetario Internacional,
por 3,000 millones de dola-
res, la mayor parie de los
cuales estd en disponibili-
dad.

Por lo que hace a ]a deu-

da interna, que es por ..
251,700 millones de
h& l'eghtrndo un aumen

' tizabiones de las deudas ex- una mayor captacion de la

banca privada, gque con el
encaje colabora al finan-
ciamiento del gobierno
ral. Respecto a esta deu
a junip se habian pagad
733.2 millones de pes
intereses y amortizaci

PDo73a2s







licenciado Jorge Fran-
cisco Patifo Leal ha revelado
que la deuda interna del pais fue
incrementada en 54 mil millones
de pesos durante el periodo
enero-agosfo, para financiar un
déficit de caja por 45 mil millo-
nes de pesos que tuvo el gobier-
no federal en ese mismo lapso,
debido a un aumento de 34.5 por
ciento en los gastos y de s6lo 33.2
por ciento en los ingresos. El
funcionario agregdé que esos re-
cursos fueron captados via enca-
je legal y también mediante la
colocacion de Certificados de
Tesoreria. Los datos anteriores,
comparados con el periodo simi-
lar en el afio anterior, reflejan
que el actual déficit fue mawpr
en un 28 por ciento, indico el li-
cenciado Patino Leal.

Es indiscutible que los ingre-
sos del pais, asi como los del era-

rio nacional han aumentago por
razon del petréleo, lo cual régul-

ta muy natural, sino tambi

13 SET. 1974

gue en . Aumento la
al Crecer los Gastos

L direc general de
Planeacion Hacendaria,

r el incremento en exporta-
ciopes tanto de materias primas
comg de articulos manufactura-
dos, a todo lo cual debe afiadirse
la afluencia de divisas por con-
ceptos turisticos. También he-
mos de convenir que en el pre-
sente se estan enfrentando di-
versas obras soslayadas en an-
teriores regimenes que se ha-
bian convertido en verdaderos
problemas. Todo esto implica
grandes erogaciones. Sin em-
bargo, el Jefe de la Nacién conti-
nuamente nos habla de la nece-
sidad de una buena administra-
cién en todos los aspectos y en
esas condiciones, es preciso pro-
curar que exista el equilibrio
adecuado entre los ingresos y 1os
gastos. Un hogar en el que los se-
gundos resultan superiores que
los primeros, marcha al fraca-
S0, Y un pais es como un hogar
gigantesco,\ en el que tenemos
que buscar 4 toda costa el balan-
ce adecuado entre los dos facto-
res, si no ddseamos que el fan-
tasma de | evaluaciéon vuelva
a presentarse.
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leuda-Interna
nto & S¥ mil
s de Pesos

. Los Gastos Crecieron 34.5
y los Ingresos Solo 33.2%

Por Aurelio Bueno

La deuda interna del pais fue in-
crementada en 54 mil millones de
pesos durante el periodo ene-
[r0—agosto, para financiar un déficit
de caja por 45 mil millones de pesos
que tuvo el gobierno federal en ese
mismo lapso, debido a un incremen-
to de 34.5 por ciento ‘en los gastos y
de 33.2 por ciento en los ingresos.

El director general de Planeacién
H_acendaria, licenciado Jorge Fran-
cisco Patifio Leal, informé lo anterior
y destacé quesesos recursos fueron
captados via encaje legal y también
mediante la colocacién de Certifi-
chos de Tesoreria. Los nueve mil
millones restantes de la captacion sir-
vieron para realizar una amortizacion
Por ese monto al exterior.

Los datos anteriores, compa-

Do 3

rados con los del perioao simuar ern e
ano anterior, reflejan que el actual
déficit fue mayor en un 28 por ciento,
indico el funcionario de Hacienda.

A continuacion explicé que por lo
que respecta a los ingresos, éstos as-
cendieron a 208.8 mil millones de
pesos, y los renglones que aportaron
la mayor parte de esa recaudaci6n
fueron el impuesto sobre la renta, que
a pesar de la desgravacion de !as per-
sonas fisicas rindié 98.8 mil miliones
de pesos, cifra superior en 26.8 por
ciento a la obtenida el afio anterior.

También, los impuestos a la
produccion y comercio, alcanzaron al
recaudar 32.1 mil millones; el de In-
gresos Mercantiles 21.9 mil millones,
en tanto que -los gravamenes al
comercio exterior ascendieron a 33.1
‘mil millones d& pesos.

En cuanto ¥los gastos, el licen-
| indicé que alcan-
zaron la cifra de®53.5 mil millones de
pesos y que el thtal se integré de la
igui 165.4 mil millones
de pesos de gastls corrientes, 58 mil
millones de erogdciones de capital y

30.1 mil millo, en pagos de se-
guridad socialf
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Dea Interra Estatal e 43.3 bep !
et Meses: Arualioacs, Subi6 135%
3 UN- 1988 Serbolov ‘

Al térnfino del primer cuatrimestre del afio, la deuda in-
terna del gobierno federal llegd a 48 billones 316 mil millo-
nes de pesos, lo'que representa un incremento de 135.3 por
ciento en términos.e izados.

Este débito se ereueritra documentado principalmente
en Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes),
Bonos de Deuda Piblica, Petrobonos y Bonos de Indemni-
zacion Bancaria (BIB), cuya emision alcanzd 12 billones
209 mil millones de pesos en el periodo enero-abril del pre-
sente aflo. = "

Las cifras anteri
del Banco de Méxi
Presupuesto,
ciento en

=

corresponden a diversos informes

la Secretaria de Programacion y
0s que se observa una desviacion de 20 por
onto emitido de deuda interna por medio de
pecto a lo autorizado por el Congreso de la
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México Debera Pagar Diariamente 1,171 Millones en Intereses

D

Por RA
La deuda

N MORONES C.

interna y ex-

te este sexenio, en re-

terior,
Asegura que por ello duran-
te 1982 México debera pagar
diariamente 1,171 millones
de pesos s6lo por concepto
de intereses.

Al término del sexenio del
Presidente Luis-Echeverria,
en noviembre de 1976, la
deuda fue por 806,000 millo-
ries de pesos. En noviembre
cel 82 alcanzara 2 billones
450,000 millones de pesos,
ciio Sergio Lujambio Ra-
fols, consejero del Partido
Accitn Nacional.

El pago de los intereses
a la deuda dejada en el se-
xenio echeverrista significod
al pais el gasto de 97 millo-
nes de pesos diarios. Pero a
partir del afio préximo pa-
garemos 1,171 millones dia-
tios, Aparte el Gobierno Fe-
deral debe pagar la amorti-
zacion de la deuda.

Lujambio Rafols explic
nue todo ello es el resultado
“de los “gobiernos populis-
tas” que hemos padecido en
les nltimos afios.

En la presente adminis
cion, agrego -el panista, 33
por ciento de los presupues-
tos han side con dinero
prestado, en tanto que en
otros paises en donde tam-
bién es importante el crédi-
to externo, el porcentaje no
pasa del 10 por ciento.

Lo grave del problema,
rnanifesto, es que para el|
glééxn'no afio el Gobierno

deral, quiéralo ano, debe-

ra acatar lag dispégiciones

te el Presente Sexenio: PAN

a del pais se triplico I

Wlones de pesos por' con-
de intereses, es el
practicamente que el

no sélo el endeudamien- ;
nuestro pais, interno
0, sino para detener
n a base de abatir
los incrementos salariales
ror debajo del incremento
inflacionario vy hasta deva-
luar nuestra moneda.

PEMEX HA PROVOCADO
MAS ENDEUDAMIENTO

El monto de la deuda de-
nunciada por el PAN inclu-
ve los empréstitos obtenidos
también por el sector para-

que aplicada la tasa de infla-
cion, el pago daria 366 mi-.
llones de pesos, no los 1,171
millones que tendremos que
pagar. De donde se ve-que
¢l aumento es claro”,

Lo que la nueva adminis-
tracibn debe hacer, para
evitar el colapso econdmico.
ogregd, es impulsar la in-
dustria, la pesca, mejorar el |

€s
Y

cim® del 40 por ci
’ . N Ricardo Lona, presi-
euda del Pais se Triplico s el ot Bioxcs
zm’I‘-:'sto es una oportunidad

ra combatir en forma SO~

mentar
evitar ga
mantener

inflacién, incre-
2 la productividad,
stos superfluos,.
un manejo_raclo-
Mo durante el 76. Pe- nal y productivo - d
1o les aelaro desde ahora, ! jnversiones, P

recisd

na explico que €l
econémico t
ndigdlo es combﬂol.’mslnn%

sigi
los

ca un reto-para que
xicanos aprendamos
a entender los problemas y

a buscar formas para reso.

verlos,

El dirigente expresd

e las

estatal, siendo Pemex el que ializacia TS as de cr

mayor endeudamientoqha :';rgocﬁﬁ?nff C'f,‘f,mff,fc‘,?h.ff‘ (;2; de la eco a, de la impor-
provocado al pais. arrollo del sector agrope--iancia de tener un alto .

Pemex, agregd, durante .yario, También “poner fin indice de {

este sexenio incrementd su g la concentracién del capi- Juco @ fin acer frente
ne_uda externa hasta 867,000 tal en unas cuantas manos. ‘f‘aﬂ la Cl'?ni hlmhlb
millones de pesos. lo qUe como ha ocurrido sobre to.. nnacion” persisitird el
significa que “a pesar de Ja go con aquéllos que tienen 210 Bré Lo -

revaluacion de activos, prac-

ticamente estéd quebrado

aesde 1976. Claro, confiado

en gue el pais. tiene capaci-

dad de pago mientras tenga

petréleo de rveserva”, dijo
ujambio.

El investigador panista se
apresurd a rechazar lo que,
segan él, le van a rebatir en
seguida los economistas ofi-

cue ver algo con el petré-.
leo™. '
Reconocio Lujambio los
~avances logrados en el cre-
cimiento del pais, pero rei-
terd, éstos han sido a base
del endeudamiento externo
del pais.
Por otra parte se mostré
escéptico de que se produz-
ca en el 82 un cambidyradi-

qales, -
; “Van a - decirnos ndi- cal. al recordar que 18\Ci-
tra. X c6— que el pago deNQI1T1 a de Diputados aprobd

nuevo Presupuesto Fe-
Ojala el cambio se
yrod en la nueva admi.
nistracion federal, concluyd
el panista
EN 1982, UN
RETO: IMEF
Por EDUARDO CHIMELY,
corresponsal de EXCELSIOR

GUADALAJARA, 7 de di-
ciembre—México tendra que

recurrir a préstamos @ .
nos para financiar a-
mas de inversion al corgi-
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Manifesté al jefe del Eh\tlvb‘! IE.
Nosg esforzaremos par

de Nuevo Ledn, asegurd que los 13
upos industriales de esta entidad no
podran generar empleos y nuevas inversiones
durante los préximos dos afios, debido a su defi-
citaria estructura financiera que enfrenta una
deuda ext de 6 mil millones de délares y ne-
Cb'ﬁa'ﬁ'éét[:‘l;nt‘:apltal por 80 mil millones de pe-
S0S.

Después de una reunion que tuvo con el jefe
del Ejecutivo, el dirigente neolonés sefialé en
conferencia de prensa: “Nos daria mucho gusto
si no agravamos el desempleo. No estamos
planteando generar muchos mas empleos, por-
que no lo permite la estructura financiera de
nuestras empresas.

“Nuestro esfuerzo —y se lo sefialamos al se-
fior presidente— en estos préximos dos afios
es, sobre todo, el de sobrevivir y no agravar el
problema ya existente.

*Sabemos que si hemos de dar la lucha para
reconstruir el México del manana, necesitamos
por lo menos estar vivos, necesitamos por lo me-
nos sobrevivir como empresas para, luego, po-
der hacer el esfuerzo y aumentar la produccién y
el empleo"”.

Indicé que la mayor parte de las inversiones
destinadas para 1983 estan ligadas al manteni-
miento en las empresas y proyectos de inversiéon
que ya se habian iniciado con anterioridad.

Acompafado de un grupo de industriales de
Nuevo Ledn informé Miguel de la Madrid de las
dificultades de tipo financiero, de disponibilidad
de divisas y de tipo estructural, por 138 que atra"
Viesa Hsg erpresas de'la equdad‘ T

En primer término, existe Una dificultad para ’
poder’ hacer frente a'la deuda externa, con el
nuevo esquema de paridades que se ha estable-
cido.

En segundo, hay una escasez de divisas y de
recursos para poder pagar sus obligaciones y
deudas con proveedores y con bancos.

De la misma manera como lo hizo la semana
pasada con los miembros del gabinete econdmi-
co, ayer presentd De la Madrid cifras

enio Clariond Reyes, presidente de la .

I
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var el problema; Eugenio Clariond

resarios de Nuevo Ledn, y de Monterrey en
lar, estamos con el sefior presidente y es-
México para tratar de encontrar las
soluciones, una mayor exportacién que nos per-
mita captar divisas y no agravar méas el proble-
ma del desempleo”, indicé.

Afirmé que la solidaridad de los empresarios
ha ido en serio. “Hace seis afios firmamos el
pacto de la Alianza para la Produccion, y por lo
que se refiere al sector industrial neolonés reba-
samos los limites de generacién de empleos y
de aumentos de produccién; sin embargo, ese
cumplimiento con nuestros compromisos lo hi-
cimos basicamente por medio del endeudamien-
to en el extranjero.

“Hoy en dia se ha cambiado la paridad en
una forma abrupta, de tal forma que solamente
en 1982 nuestro pasivo externo se multiplicé por
cuatro, obvio que la estructura financiera en
nuestras empresas no puede generar mucho
mas inversiones y mucho mas empleos. “Enton-
ces, yo le responderia: siempre ha ido en serio y
sigue slendo en serio que estamos solidarios
con el pais hasta donde podamos”.

“Ahora bien, hay una serie de limitaciones
que en un momento dado pueden hacer que
cerremos nuestras industrias, y esas son las an-
gustias que le venimos a traer al sefior presiden-
te”, agrego.

Mas adelante indicé que de los 20 mi! millo-
nes de délares que debe al exterior el sector pri-
vado, del pais 6 mil millones de ddlares corres-
ponden a los empresarios de Nuevo Leén, o'sea
el 30 por'ciento de la deuda total.

“Manifesto que los 13 grupos industriales del
"Estado dan empleo a 225 milidr w
sélo en Nuevo Ledn sino en las o sﬂnrgs
_entidades federales donde sus empresas tienen
“sucursales o fabricas.’

Para 1983, asegurd que los empresarios de

-esta entidad piensan triplicar las exportaciones

das de los estados financieros y de fl tante a pesar gé que hayan bajado los intereses
empresas de Nuevo Ledn. en el dof lo cual da un alivio (Miguel Angel
“A pesar de estas dificultades, nosotrosidos RAMIR
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, formalizara con

el Banco undial la transie-
rencia de cien millones de
dolares, destinada a iniciar
en nuestro pais un rama
de financiamiento en divisas
para la promocién de expor-
taciones, informé la Secre-
taria de Hacienda y Crédito
Publico.

La delegacion mexicana,
encabezada por el director
general de Crédito Publico

de la SHCP., licenciado José

Angel Gurria Tr , Se en-
trevistara asimis fun-
cionarios del Banco tgtera-

‘nal, que salvaguarda

Exportymport Bank y del De-
partameégto del Tesoro nor-
teamericano,y concurrira a
la Decimofprimera Reunion
del Comité de Desarrollo.
Las perspectivas de la eco-
nomia mundial, los flujos fi-
nancieros y nivel de prés-

tamos de los or3anismos.

multilaterales de . 'sarrollo e
implicaciones pa. su base
de capital, problemas de en-
deudamiento externo de los
paises en desarrollo y vin-
culos entre comercio exte-
rior y promocion del desarro-
llo, forman la agenda de la
Vigesimaséptima Reunién de
Ministros de los 24, que ini-
ciara sus trabajos manana.
La delegacion la forman
ademas, el Director General
de Asuntos Hacendarios In-
ternacionales de la SHCP, li-
cenciado Salvador Arrila, el
licenciado Patricio Ayala, re-

presentante ante el BIRF-

(Banco Mundial), y el licen-
ciado Ariel Buira, subdirec-
tor de organismos y acuer-
dos internacionales del
Banco de México.

La Trigésima Octava Reu-
nién de Suplentes del de-
nominado Grupo de los 24
(Grupo Intergubernamental
de los 24 en Asuntos Mone-
tarios Intrnacionales), reali-
zara los trabajos prelimi-
nares de la Vigésima Sép-
tima Reunion de Ministros
del propio Grupo, que se-ce-
lebraré mafana, en la propia
capital norteamericana.

En la Segunda Reunién
Ministerial del Grupo de los
77, en Lima, Pera, en 1971,
se acordo el establecimiento
de un frupo interguberna-
mental que asegurara una
participacion plena de los

aises en desar llo en la
isqueda de solucigpes a la

grupo inter,
se constituyera por 24
miembros a nivel ministerial
o autoridades financieras o
monetarias, 8 de Africa, 8 de
Asia y 8 de América Latina.
Integran el grupo,

de México, representantes
de Argelia, Egipto, Etiopia,
Gabén, Ghana, Costa de
Marfil, Nigeria, Zalre. India,
Irdn, Libano, Pakistan, Fili-
pinas, Sri Lanka, Siria, Yu-
goslavia, Argentina, Brasil,
Colombia, Guatemala, Peru,

Trinid To ym
zuela. ?’5 RB%. L

_Los objetivos que se per-
siguen son:

|.-Proveer un foro que co-
ordine los puntos de vista,
establezca una posicién co-
min y promueva la coope-
racién entre los paises en
desarrollo en asuntos rela-
cionados con las modifiacio-
nes del sistema monetario
internacional; el intercambio
de bienes y servicios; el co-
mercio internacional; los
arreglos monetarios; la
transferencia de tecnologia y
el desarrollo general, como
medio de lograr interdepen-
dencia y progreso individual
y colectivo de todos los pa-
ises en d&sarrollo

para la revision periédica del
i6n y calidad
de las corrieptes financieras

i como lograr
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s agresivas y desafortunadas de-
nes de la representante de Es-

: ante la ONU, Jeanne Kirk-
patrick, cegsurando abiertamente la
politica exterior de México y en par-
ticular su actitud hacia los gobiernos
de Cuba y Nicaragua, tuvo, en opinién
de los expertos, un contexto claro: el
anunciado y trascendental mensaje de
Ronald Reagan en el Capitolio, cuyo
texto desconociamos al momento de
escribir estas lineas.

Nosotros quisiéramos, deliberada-
mente, darles otro contexto, a cuyos
detalles es ajena la mayor parte del
pueblo de Estados Unidos.

Por ejemplo: que ese mism
Banco Mundial envi6 un informe
mado “Grupo de los 24" (paises en

sarrollo, miembros de este organismo

crediticio), reunido en la ciudad de

Washington para examinar el necesario

incremento en sus recursos financie-

ros.

.Ese informe incluia datos y cifras
dramaticos sobre América Latina y s
paises en vias de desarrollo o subde-
sarrollados o del tercer mundo, que no-

a el
la-

sotros queremos aqui resumir en un |

parrafo: ;

Debemos 648,000 millones de déla- &
res, tenemos reservas de divisas Gni- 3.7
camente por 100,000 millones y de- 2487

bemos paFar este afo 103,000 millo-
nes de do
esa gigantesca deuda.

" noémicos los que dieron luga

ares como amortizacion de L

Deog3a=

Al mismo tiempo, de acuerdo con el
informe del Banco Mundial, el déficit
de los paises. petroleros —México esta
entre ellos—, es actualmente de
48,000 millones de dblares a causa del
descenso en los precios del petroleo.

Creemos, sinceramente, que estas ci-
fras sombrias y amargas debieran ser
maés que suficientes para que Estados
Unidos, el pais mas poderoso de la Tie-
rra, duefno de la tnica moneda que-
circula con libertad en el mundo, el dé-
\ar, empiecen a reflexionar sobre sus
relaciones politicas y comerciales con
este inmenso bloque de paises eufe-
misticamente llamados *‘en vias de de-
sarrollo’”, en cuyo seno se han desarro-
llado revolucignes como la uba y
Nicaragua. 2: -3 -}

En ambos s,'no’lo puede negar
Estados Unidos, han sido motivos eco-
r a los fac-
tores politicos. La Cuba de Batista y la
Nicaragua de Somoza eran paises ex-
poliados econémicamente por los con-
sorcios norteamericanos.

| Si Estados Unidos no hubiese acorra-

jado a la Cuba de Castro, si Estados
Unidos htt;biera detet.\llido el sa:::deo de
la época batistiana, hoy, con toda se-
guridad, no habria en el mundo 70,000
agentes cubanos exportando la revolu-
cién castrista, ni Cuba estaria vendida
al socialismo.

~ Estados Unidos no quiere otra Cuba
‘uotra Nicaragua en / ,én%{;am.
pero tampoco quiere renunc ar al sa-
queo y a la expoliacion de cacigues re-
ionales y de consorcios transnaciona-

‘Las famosas “actas secrétg del car:
etrolero”, conocidas por
samericano en 1961, tienen




lu Vigen,cia y validez ahora: Estados
Unidgs es el Gnico pais de la Tierra que

3 ro don Carlos pretende mil. Por lo
ya compré un avion para ir y ve-
capricho—, invertir las leyes :

tas veces se le

del . Hacer que el dia se vuelva Bnctci | de no h:
noche el hielo se convierta en va- el presidente del comité directivo es- 1€82do la nueva moral lucionari
por, pa): ir algo. tatgl del PRI, Jaime Béaez, el mismo que S al municipio de Naucal de Jus
Mientras Estados Unidos tuvo en Te-  fungié como oficial mayor de la Confe- :
xas la Frim_acia de la explotacién petro- deracién Nacional Campesina cuando stado de México. Me aseguran
lera, el precio del energético se man- mangoneaba alli Oscar Ramirez Mija- que Sergio Mancilla, que de hu-
tuvo alto y estable. En cuanto cobraron res, quien al igual que su ahijado s6lo  milde burécrata brinco a la Presidencia
auge los yacimientos del golfo Pérsico, son campesinos para fines politicos. ~del municipio mas rico de is, tiene
Venezuela, mar del Norte y México, los *** E| jdedlogo Eduardo Valle le em- ra su uso particular vari es de

precios cayeron vertiginosamente hasta
poner al borde de la bancarrota a los
paises productores.

Curiosa inversion: cada dia aumenta
la demanda de combustible en el
mundo para mover a la industria, pero
en la misma medida cada dia que pasa
es mayor la presion para que el precio
del petréleo baje aun mas. Ahi estan
los jubilosos brindis en la Casa Blanca
‘ante el anuncio de la OPEP en Londres,
de que bajaria el precio del petréleo.

Asi ha pasado con el hierro, el man-
ganeso, el azdicar, el platano, el algo-
don, el cobre, el guano. Son las mate-
rias primas que produce el tercer
mundo, el mundo subdesarrollado de
este planeta.

Entretanto, crecen nuestra deuda ex-
terior, nuestros niveles de desempleo y
nuestras estadisticas de mortalidad por
hambre e insalubridad. Y lo que es
pecl:r: crece nuestra intranquilidad so-
cial,

iA qué le teme la sefiora embajadora
© Jeanne Kirkpatrick?

;A un levantamiento triunfal en El
Salvador o en Guatemala? {0 a una in-
surreccién general en los paises en vias
de desarrollo?

La inconformidad social, la justicia
social se atiende y se cumple con recur-
505 econdmicos que sélo- pueden pro-
glucirse en una economia sana y esta-

e.

La buena voluntad, la buena vecin-
dad pregonada por George Shultz en su
reciente visita a México —"‘entre Mé-
xico y Estados Unidos hay un jardin
que debe saberse cultivar’’, dijo—, no
puede exhibir como muestra el retiro
de 55 productos mexicanos de expor-
tacién del sistema norteamericano de

arencias arancelariasr

Ahi estan las cifras del Banco Mun-
dial: debemos 648,000 millones de dé-
lares, tenemos que pagar este afio
103,000 millones y en caja sélo te-
nemos 100,000 millones. ;A dénde nos
quieren llevar?

Urge, pues, que la politica exterior de
Estados Unidos abandong la regla de
los intereses y adopte la dg los princi-
pios: es mas conveniente a
pueblos que a los gobiernos.

pez6 a mover el tapete al lider del Par-
tido Mexicano de los Trabajadores, He-
berto Castillo. El primer paso que dio
para ello el acomodaticio Valle fue po-
ner en entredicho el prestigio de un au-
téntico luchador, como lo es don De-
metrio Vallejo, a quien el sefior Valle
acusd de *‘gavilan pollero’, razén por
la que invitaron a Vallejo a dejar el par-
tido del que fue fundador. ;Estara tan
cansado Heberto que permite la divi-
sion de su partido, y lo que es peor,
que con chismes de ‘‘lavaderos’’ se
acabe con el prestigio que con tanto sa-
crificio gané? Por lo pronto Eduardo Va-
lle ya se apresta para tomar el poder
%% £| diputado federal por el estado
de Guerrero, Luis Jaime Castro, mesero
de profesion y lider de la seccién 119
del Sindicato de Trabajadores Gastro-
némicos desde hace 15 afos, agredi6 a
golpes, pistola en mano, junto con sus
guaruras, al periodista Oscar Gutiérrez
Dominguez, miembro del Sindicato Na-
cional de Redactores de la Prensa y se-
cretario de la delegacion 82 en Tasco,
Guerrero. La agresion se originé a las
puertas del Palacio Municipal de esa
blacién y ha causado revuelo y mala
imagen para el diputado priista, quien
amenazo al periodista de muerte si re-
curria a publicar lo sucedido. El comité
ejecutivo nacional de ese sindicato en-
vié su protesta a los dirigentes nacio-
nales del Partido Revolucionario Insti-
tucional *** Grata sorpresa nos dio el
buen amigo Marco Antonio Herrera. Lo
conoclamos como un competente qui-
mico bidlogo, pero ignorabamos que tu-
viera un gran talento artistico. Marco
Antonio acaba de inaugurar la exposi-
cién ‘*Acuarelismo con los Cléasicos"',
en Tacuba 37 tercer piso, en donde ex-
hibe tha serie" as obras-pic-
téricas. La exposicion estard abierta
hasta el dia 30 y vale la pena darse una
vueltecita por alli *** E| antiguo ca-
cique de Gomez Palacio, Durango, Car-
los Herrera, ya tiene todo listo para irse
a radicar a la ciudad de San Antonio,
Texas; una de las pocas cosas que le
falta vender es la “fabriquita
sos que posee en la ciudad in
todo porgue no le han llegado al
le han ofrecido ochocientos millone

ujo v relojes de oro maciz8,que da

gusto. Mancilla Guzman

el prototipo
del &atiguo cacique. P

lo pronto, y

por si alguien se pone #ificil, don Ser-
gio trae pistola al cini@ y una veintena
de guaruras, ue, desde luego,

paga el pue




sion extranjera, aunque im-
portante, ha sido eminen-
temente complementaria,
afirmo Ernesto Rubio del
Cueto, presidente de la Ca-
mara de Comercio Méxi-
co-EU quien informé que la
meta de exportaciones no
petroleras para este afo es
de 6,000 millones de délares
y el reto para el sexenio es
cuadruplicar nuestras ventas
al exterior.

Destacé también que el
camino que resta a las rela-
ciones comerciales entre Mé-
xico y los Estados Unidos es
la firma de un convenio bi-

lateral que reconozca a Mé-—

xico como nacidn en desa-
rrollo y que-permita la
prueba de dano antes de
sancionar con impuestos
compensatorios a las expor-
taciones mexicanas.
Asimismo reconocid que el
30% de las exportaciones no
petroleras se lleva a cabo
por empresas que tienen in-
version extranjera, ‘‘ya que
la industria nacional solo ex-
porta cuando se presentan
condiciones particulares; la
estructura de la planta pro-
ductiva mexicana es una de
las principales dificultades
para vender al exterior™.
__Fambién enfatizé que alin
~cuando muchos inversionis-
tas extranjeros temen o se
desalientan por nuestra le-
gislacién sobre la rece
de capitales foraneos,
practica son pocas las
presas extranjeras estable-

“el desarrollo de Ias gmpre-
c

echo negocio.

otra parte, advirtid
n sobre la peligro-
basar la politica tri-
butaria sobre los impuestos
indirectos (IVA, sobre la ga-
solina, sobre la energia eléc-
trica, etc.) y no sobre los di-
rectos como el Impuesto So-

bre la Renta. |
especto a la inversion ex-

tranjera, destaco que en la
actualidad en total de ella en
nuestro pais es de 11,000
millones de délares, el 68%
de la cual proviene de los Es-
tados Unidos. La contribu-
cién al empleo de estos ca-
pitales beneficia a 1.3 millo-
nes de trabajadores.

Esto, dijo, demuestra que
si bien es importante la in-
version extranjera, el desa-
rrollo industrial del pais se
ha llevado a cabo por mexi-
canos y la primera sélo ha
sido complementaria "y de
alguna manera positiva en
materia de repatriacion de
utilidades ya que en un buen
porcentaje, siempre se han
reinvertido y sus aportacio-
nes tecnolégicas han sido
importantes para npggstro

pais". ' AED _

No absfante; indica’due
para quienes aun no tienen
la experiencia de invertir en
México, piensan que no en-
cuentran un supuesto am-
biente de libertad'que uto- -
picamente se plantean como
condicién de la libre em-
presa; creen que |
puestamente limita us po-
sibilidades de contrdl sobre

sas y porque no
las contrapartes s
ra una coin

LY
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iy en $280 milones b deuca piblca

de Durango

1N aiio; rindid Del Castillo Franco su tercer informe

s de §1,200 millones invertiran los ﬁobuemos federal y estatal en programas de desarrollo rural @ Francisco
i , representante presidencial, subray6 la eh':c':n social del gobierno duranguena para superar a
crisis finan

RANGO Dgo — Al En cuanto a prestaciones
de arecer ante el pueblo 2 Personal, a partir de enero

rma

recibieron un incremento sa-

ango para i
del estado de |a- cﬁlstm larial hasta del 44% y ascen-

cién pablica, al t

tercer aﬁ@df mandato cons-
titucional

no del dieron a 412 quienes re-

ciben pensiones vitalicias.
Los municipios fueron ob-

‘gobernador de Jeto de constantes visitas en

la entidad, Armando.del Cas- Plan de trabajo, lo cual per-
tillo Franco, expresd &? el mite escuchar en forma di-

afio que ha transcurr

ha cagacterizado por el cum-
plimiento en materia de fi-
nanzas, 'eon los compro-

misos contraidos, renovan-
dose la confianza ciudadana
y obteniendo el respaldo del
pueblo.

Ha sido de especial signi-
ficacion —dijo— la dismi-

llones de pesos, manifestan-

dose que en cuanto a cum-
plimiento de leyes de Ha-
cienda y Catastro en el es-
tado, que establecen la re-
valuacion predial cada cinco
anos, las nuevas asignacio- |

nes de valores unitarios fue- |
ron estudiadas a través de
técnicas modernas y empleo
de recursos humanos impor-
tantes.

se recta, p!anteamlentos y ca-
' rencias y jerarquizar en es-
cala de prioridades la inver-
sién publica, agregd Ar-
mando del Castillo Franco.

Expuso que como resul-

tado de acuerdos con el Go-
,blerno federal y compro-
‘'misos dentro del Convenio
"Unico de Desarrollo, se ini-
ciaron aceiones en el pre-
nucién de la deuda publica a sente afio,

cargo del estado, en 280 mi- gramas de in

tro de los pro-
i6n estatal

ersion publica para el

desahgollo rural, por un
monto rior a los 1,200
mlllones

“Q bien claro —

dijo el gobemador—- que el
gasto plblico se ha efec-

tuado con apoyo irrestricto
al marco de referencia que
fijan los objetivos priorita-

rios, dentro de una justa y
equmbrada aplicacién de los

recursos'’.

Para definir rutas, el pue-
blo y gobierno de Durango
en forma participativa y res-
ponsable y mediante foros
de consulta, propiciaron la
formulacién del Plan Nacio-
nal de Desarrollo, dijo.

“En cuanto a seguridad
publica, a efecto de que ésta
sea realidad, sostenemos
campanas permanentes ten-
dientes a disminuir y pre-
venir el indice de crimina-
lidad en el estado, para lo
cual hemos conseguido una
coordinacion eficiente entre
los elementos de los cuerpos
de seguridad'’, asento el
mandatario.

En otro aspecto del in-
forme, rendido ante los in-
tegrantes de la LV Legisla-
tura, siete gobernadores de
entidades federativas invi-
tados exprofeso, represen-
tacion federal duranguense
y una audiencia en general
altamente representativa,
Armando del Castillo Franco
hablé del a al trabajo, la
creacién de fuentes de em-,
pleo y el respaldo a la pro-
duccién, lograndose conser-
var en equilibrio las relacio-



nes obrero-patronales
un marco de responsabilidad
y respeto mwm

COmMo premisa ucir.
El representante presiden-
cial, Francisco Labastida.
0a, en nombre del Pre-
sidente De la Madrid Hur-
tado, al hacer uso de la pa-
labra subrayé que deseaba
destacar que el gobernador
Armando del Castillo Franco
Y su administracién han
mantenido y reafirmado
clara preocupacién social en

estos momentos de crisis fi-
nanciera. La quinta parte del
presupuesto se ha Hestinado
al desarrollo rural y\ con ello
se refleja la prioridali que se
debe dar a los campesinos
mexicanos, méas en la situa
cién de Dura com-
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' [>Mgxi¢o mantendra una reserva de 5 mil millones de dls., dice SHCP
el superavit comercial, el gobierno

s one el uso de dos créditos externos
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o resultado del fortalecimiento del
externo de la economia, el gobier-
al pospuso la utilizacién del se-
o por mil 100 millones de déla-
res del crédito concedido por la banca
mundial para este afio y de los 325 millo-
nes de doiares sobre el préstamo del Fon-
do Monetario Internacional para la solu-
cion de la crisis nacional, informo ayer el
subsecretario de Hacienda, Francisco
Sudrez Davila. f

Indicé que esos recursos estan dispo-
nibles para el pais desde mayo pasado,
pero- con base en el superavit comercial
que al primer semestre superd los 5 mil
800 millones de ddélares y el fortalecimien-
to de las finanzas publicas a través del
programa de reordenacion econoémica,
las autoridades han preferido reservar su
uso.

Por su parte, el subsecretario de la
Banca, Carlos Sales Gutiérrez, anuncio
que se instrumentén mecanismos para re-
activar el amplio potencial crediticio del
sistema bancario nacional, en beneficio
de la planta productiva y del empleo.

“Manifesté que la acumulacion de recur-
s0s monetarios en la banca —que al 8 de
julio suman 685 mil millones de pesos,
contra solo 176 mil millones en finan-
ciamientos— resulta de diversos factores
directos e indirectos que, como la infla-
cion, han afectado a la economia v en
consecuencia reducen la capacidad de
utilizaciéon del crédito por parte de las
empresas v los particulares.

Ambos funcionarios manifestaron, en
entrevistas por separado, que el pais dis-
pone de amplia liquidez, tantopor el lado
del comercio exterior, como &auge

del ahorro interno y del progresivosgvance

recuperacion de la economia na-

Davila expuso que la tendencia
positiva §ue se ha manifestado en el sec-
tor externa, de México ha permitido "‘no
s6lo mantener como reserva el segundo
tramo del crédito por 5 mil millones de
dolares del crédito otorgado por la banca
internacional para este afio, sino también
dejar en un proceso de stand by, o de es-
pera, los recursos por 325 millones de
délares de la parte del financiamiento por

casi 3 mil millones de délares concedidos -

por el FM| con vencimiento en 1985.

Dentro del crédito por 5 mil millones, el
gobierno federal dispuso ya de mil 700
millones a mediados de marzo, aun cuan-
do en febrero, los 530 bancos interna-
cionales suscriptores del financiamiento
adelantaron 433 millones como “‘crédito
puente’’ para solucién de los problemas
prioritarios del pals en ese momento.

El calendario de disponibilidad de recur-
sos crediticios se establecio, luego de ese
entrega, en tres periodos en los cuales
México podria ejercer mil 100 millones de
délares en los meses de mayo, agosto v
noviembre.

El plazo de vencimiento de! crédito por
5 mil millones de délares se contrato, con
la aprobacién del Congreso de la Union, a
6 afos, con tres de gracia y tasa de in-
terés de 2.25 por ciento sobre la tasa Li/-
bor de Londres, 2.125 sobre la tasa prefe-
rencial de Estados Unidos.

El financiamiento del FMI, como se re-
cordara, se concedié a México como aval!
ante la comunidad financiera interna-
cional y se entregard en tres anualidades
cada una por alrededor de;mil millones de

dolares vy, segun !o\wnces de la eco-

los diversos factores “direc-
tos e indirectos que afectan a la economia
nacional, se ha frenado su utilizacién ma-

siva en beneficio de la planta productiva

nacional y del empleo”’.

El diferencial existente en el sistema
bancario nacionalizado que muestra ura
captacion ‘'mas alla de las expectativas'’
v que al 8 de julio pasado reflejaba un sal-
do en ahorro por 685 mil millones de pe-
sos, contra el financiamiento por sola-
mente 176 mil millones de pesos en la
misma fecha, ha llevado a las institu-

rte, Carlos Sales dijo que existen ‘
na crediticio recursos abundan- |

ciones de crédito a realizar diversos |

depésitos de regulacion monetaria.

Hasta mayo, se realizaron diez de esos
depositos, por los cuales el Banco de
Meéxico otorga un rendimiento ligeramen-
te superior al de la tasa mas alta para el
puhiico wor sus depositos de plazo fijo.

Los s-irantes de capital en poder de la
banca nacwnalizada, ante la escasa de-
manca de créditos por parte de empresas
v particulares, se ha colocado en plazos
que van entre los 7 v 21 dias en el banco
central en los siguientes términas: duran-
te enero se depositaron recursos en tres
ocasiones hasta por 95 mil millones de pe-
sos; en febrero hubo dos colocaciones
que sumaron 40 mil millones; en marzo

+s6lo hubo ud depésito por 25 mil millo-

se registraron tres coloca-
10 mil millones v en mavo,

{




S sumamente alentadora para el pais la noticia de que el Go-
bierno mexicano, después de tres meses de complejas ne-
e iaciones, concretd ayer la reestructuracion total de I_a
deuda externg del sector piblico a corto plazo, al convertir 20,000 mi-
llones de dolares en pasivos a largo plazo.

»-Se trata de créditos adquiridos por 30 de algunas de las principales
dependencias oficiales, cuyos vencimientos se iniciaron en agosto de
1982 y se extenderian hasta diciembre de 1984. Su reestructuracién
‘constituye sin duda uno de los retos mejor resueltos por el equipo de
flincionarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, y tiene
implicaciones muy positivas para el conjunto de la economia nacional.
"' Ha sido, en efecto, tarea dificil el lograr un acuerdo en paquete con
‘un total de 600 bancos internacionales de los que somos acreedores.
Sobre todo si se considera que no sélo integran nuestros acreedores
una gran diversidad de bancos de muchas nacionalidades, sino que -
ademés los contratos fueron acordados en moneda, plazos, tasas de
interés y garantias diferentes, lo que hacia necesaria la elaboracion de-
ana férmula que todos aceptaran.

~ El resultado inmediato de esta reestructuracion es que México re-
cupera el equilibrio financiero externo, perdido cuando el afio pasado
el pais se sumi6 en una crisis economica sin precedentes en su his-
toria contemporéanea. La crisis alarmé a la banca internacional, pues
las dificultades de pago amenazaban con desquiciarla.

" Al prolongarse los plazos a pagar, y aliviarse asi las presiones que
significaban las obligaciones econémicas con el exterior, el pais
cuenta de nuevo con recursos en divisas que podra canalizar a la re-
‘activacion de la planta productiva, para salir asi del circulo vicioso que
mantenia empantanado su desarrallo.



égemas otros significados benéficos para el pais.

“En primer lugar, es evidente que México ha dado muestras de una
gran voluntad para asumir y cumplir con sus compromisos, pero a la
vez de una dindmica capacidad negociadora. -

El hecho de que la dificil renegociacion, por cierto la mayor jamés
realizada en la historia de las finanzas internacionales, haya culmi-
nado con un acuerdo que satisface a tantos bancos, es sintoma de la

' conﬂanza que han sabido suscitar las autoridades hacendarias y el

Gobierno en forma global en la comunidad mundial.
En nivel interno, esto redundara en una mayor disponibilidad de fi-
mancuamlento externo, en caso de que se juzgara necesario, pero so-

. bre todo en la posibilidad inmediata de atender asuntos de prioridad

e desarrollo que, postergados por las vicisitudes de la crisis, recla-
‘#@n ahora una atencion urgente.

. Es asi como el pais se encamina por la ruta de su recuperacion eco-

" tos de la crisis, como resultado de un esfuerzo di

ica y empieza a dejar atras, con paso seguro, s peores momen-
los sectores

facionales que no debe decaer.

-i-Porque el reto no termina con la reestructuracion de la deuda, sino
que se prolonga y amplifica: es preciso ahora administrar los regursos
,nacuonales con probidad y organizacion dlllgente de tal manerg que

“.no se repitan errores del pasado. S6lo asi tendran posibilidad todos

‘_llg_s mexicanos de tener acceso a niveles superiores de bi

“EL UNIVERSAL"
MEXICO, D. F.
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M0>arar/a a la deuda externa

No te el jubilo que
se apresu a manifestar
los grandes enclaves impe-
rialistas por la “seriedad de
México en el cumplimiento
de sus compromisos interna- -
cionales y la puntualidad de p
los pagos por servicios de la
deuda externa”, enormes
sectores de la poblacién de
este pafs no compartimos la 1%
euforia. Tampoco estamos .4 _ :
de acuerdo con el Washington Post cmdo pnbh-
ca la opinién de que “los indicios de recuperacién
econdmica en México representan un triunfo del
Fondo Monetario Internacional”, puesto que si hay
algiin repunte de la economia mexicana en térmi-
nos de liquidez y puntualidad en los pagos a los
usureros internacionales, ello se ha logrado en pri-
mer término gracias al sacrificio injusto de los tra-
bajadores y de la inmensa mayoria de la poblacion
con el consiguiente deterioro de sus niveles de vi-
da.

Es decir, estamos frente a una “recuperacién”
que no se traduce en mejoria de la pesada carga
que la crisis ha representado para el pueblo traba-
jador. Es mds, todavia hoy, en visperas del Informe
de Gobierno, con el mayor desparpajo del mundo
se anuncian “ajustes” en el precio del gas que se
traducirdn, indefectiblemente, en jalon la espi-
ral inflacionaria que arroja a la indigencia a millo-
nes de mexicanos. Tal vez, si hablamos de “triunfos

FMI”, éstos hayan sido los éxitos en sus pre-
si para obligar al gobierno a mantener una
po econdmica que prioriza el pago de la
deuda externa sin importarle al altisimo costo so-
cial de esa “puntualidad en los pagos”.

Es evidente que el actual bloque gobernante
refrendaré4 en el Informe de Gobierno los principa-
les lineamientos de su politica econémica. Segura-
mente se hablard de “flexibilizar” los términos de
la participacién de los capitales extranjeros. Se
hablard de la confianza restablecida con los secto-
res apenas hace unos meses en franca rebeldia, nos
hablardn de los proyectos para impulsar la cre-
acién de maquiladoras y que "México ocupe su lu-
gar como pais maquilador”, segiin palabras del
gsecretario de Comercio, Héctor Herndndez. Se nos
informard de muchos otros actos de gobierno y del
enorme prestigio de nuestro pais por la responsabi-
lidad con que hemos cumplido con los acreedores.
Esto es: escucharemos el refrendo de una politica
econdémica, amén de las peligrosisimas des-
viaciones en politica interna como la kafkiana sali-
da al emplazamiento de juicic politico a Vazquez
Colmenares, cyos pasos han sido en verdad cohe-
rentes y apegados a los planes originales. Hoy te-
nemos una banca nacionalizada, a un afio de su re-

. cuperacién, que no ha sido la palanca del de

sarrollo arménico de este pais como pudo haber si-
do. Al contrario, la politica bancaria ha servido co-
mo excelente medio de acumulacién de! fapital ¥
ha sido puesta al servicio de los oligarcas i

ben de estar de pldcemes con la onmtacié%
da.

LS

’e
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Estamos pues ante una definida linea econémi-
se traza a partir de sugerencias y recomen-
de los enclaves financieros internaciona-
: toman en cuenta experiencias de otras
latitudes. Bueno seria que se le preguntara a Pi-
nochet si el “monetarismo” dio resultado en mejo-
res niveles para la poblacién fortalecié la indepen-
dencia y la soberanfa. Aleccinador seria es-
cuchar al gobierno brasilefio en el porqué se niega
a cubrir “servicios” de la deuda y pide una renego-
ciacién y moratoria. Excelente seria escuchar al
embajador de Venezuela ante la OEA, Victor Jimé-
nez Landinez (El Dia agosto/30/83) hablar de sus
motivos para pensar que la “deuda de América La-
tina no puede pagarse en las actuales
condiciones”. Al coro podrian unirse pa!ses como
Ecuador, Colombia, y muchos otros.

Sin embargo, nosotos nos mostramos compla-
cidos por la euforia del Washington Post y de la
revista The Economist y aceptamos el modelo mo-
netarista que al chocar con la resistencia de la
pnblacidn en los intentos de hacer caer sobre sus
espaldas el la crisis y de la deuda, lo apli-

¢Se hablard la moratoria en el Informe? Se
para la banca nacinalizada?
 habra. Por lo tanto, las conclu-
siones de las fu de izquierda y democraticas
derrotar la actual politica
econémica que se traduce en un realismo que nos
ello con tanta carestia, inflacién,

EL DIA
MEXICO, Ds
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N sp Contraeran Compromisos
2 Refinanciar Deuda Privada

tarfa de Hacienda informé e septiembre—, México debia,

an que se va a liquidar el adeudo r el adeudo coﬁespondiente
para, d&esta forma, restaurar el cré- o, en cadg contrario, renegociar a me-
dito econémico del pais en el exte- diano plaze el financiamiento del sal-

rior. ) do insoluto.

Se establecié que el de los in- «Se o liquidar y de esta for-
tereses de la deuda se Ifagéoen dosex- ma ser c.i’;?-n;r:ren?e con l! decisién de
hibiciones iguales, los dfas 30 de sep-  las autoridades de urar el crédito
tiembre —que era cuando se vencia econémico de Méxicd.en el exteriors,
—, y el 15 de diciembre. se preciso.

Desde febrero tltimo, dijo 1a de- El motivo por el de
pendencia, México comenz6 a efec- México, a través del Banco de Méxi-
tuar pagos mensuales sobre dichas co, es el encargado de saldar las deu-

& cuentas, y hasta la fecha,
de délares adeuda e r privadoa gado alrededor de 300 mill
bancos extranjeros por iftereses acu-'  doblares sobre un total superi
mulados de agosto del an do a millones que se debian.

enero de este 1983, - Dada la cercania de la fecha limi

-

an pa- das del sector privad@, se aclard, se
es de debe a que la escase edivisas

800 sufri6 el pais el afio
las autoridades ha
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obierno federal bus-

ca ren jar la deuda pri-
vada @ eorto plazo, esti-
mada en 6,000

res, dentro

rolado,

illones de (e divisas al
tipo de bio fijado por el programa
ra para

evitar presiones Inflacidga- fect!
rias derivadas del pago

un de cambio mas ele-
vado, . 4s de evitar una
sobredemanda de dolares

en épocas de escasez de
esta divisa. j

El Banco Naclonal ~ de
México establecié ayer 1o
anterior, al puntualizar %l:.)e.
el Fideicomiso para la
bertura de Riesgos Cam-
biarios (Ficorca), estable-
cido por el Banco de Meéxi-

co, busca pre ente es-
te obietlvo. ade de que

menos, se 1 una
renegociacion del pa e

estiydeuda de 3 afios de
morateria y otros tantos de
gracia.

Dijo qué el pago de esta

deuda externa mg{m:ida,- 58 ]
o de 150!

un tipo de ca
pesos por délar —arriba
de la del controlado, que
oscila actualmente en ....
133.71 pesos por doélar—,
“requeriria un aumento
promedio de 74 por ciento
en los preclos de venta,
adicion a los

de ta] magnitud”.
PHAI una empg.jh.t‘ex-

cacion objetives
del Ficorca, el BanamexX
apinté que este mecanismo

dable para las empresas
endeudadas en dolares, y
con capacidad de compra
tipo de cam-

las transa¢ciones en

LA POSICION PATRONAL
£S5 PURA DEMOGOGIA

E] dirigente regional de
la Confederacion Obrera
Revolucionaria, José Blan-
co Guerra, dijo en Torredn,
Coah., que las declaraciones
patronales relacionadas al
salario- minimo -son total-
mente demagdgicas, porque
JMprimero se debe ‘trabajar
v producir”. f

Manifestd que lo dicho
por Emillo Goicoechea Lu-
na, presidente de la Conca-
naco, en e] sentido de dar
_musmantn calarisl Aal 4N nar
3 de agosto pasado.
te se reflere a los ven-
entos ocurridos a mas

el 30 de junio de
1983, ' que ocurran del pri-

“dg julio al 31 de di-
ciembre de 1983, derivados
de compromisos a plazo
original de més de un afio.
smo, indicé que
prevalece el programa pa-
ra el pago de vencimien
rrientes, de adeudos a

el programa
ra de Ries-
Cambiarios

Derivados
Endeudamientos Exter-

nos. _
El Banamex apunté que
‘existen numerosas’' compa-

del Tipo Controlado se Busca

con elevado  endeuda-

_gi“ dol di.
niento en dolares que, adi-
e 1

ente, enfrentan pro-
blemas de flujo de efecti-
vo. “Un aumento en la co-
tizas del rel%ecw
al délar implicaria eleva-
dos gastos financieros para
hsmemprenp:d que.nnniduu
ma - ecen Iquidez
insuficiente. En periodos
de recesién econdémica, es
precisamente la falta de li-
quidez la que, puede ocasio-

ge ha inducido a que
el costo del erédito que

a Ficorca pudiera ser
relativamente elevado, has-
ta us::r a niveles de ac),i:m-
ximadamente 96.3 por cien-
to sobre el Vv “cré.
dito durante el ¥ltimo pe-
riodo de pago, y)que esta

interpretacién eg errénea
porque no tomafen consi-
deracién el valgf de] dine-
ro én el tiem
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Hag 5,000 Millones de Délares
Para el Pago de la
Deuda Externa

~ Se Podra Hacer Frente a Colpromisos en el

Exteriar y al Aumento de las Importaciones
por J. sesus RanceL . | & (OCT. 1983

politica de deuda externa ha reducido considerablemente 1a presién sobre la
e capitales por concepto de pago de lo que se debe al extranjero. Actual-
ienen 5,000 millones de dolares en el mercado de tipo controlado para
apoyar, pre ente, el abono del débito privado externo y en gemeral del pais.
Francisco Stuarez Davila, subsecretario de Hacienda y Crédito Publico, afirmé
ayer lo anterior luego de puntualizar que esta situacién, previsiblemente, preva-
lecerad en el sector externo durante 1984, por lo que se puede afirmar%gue México
podra hacer frente tanto a sus compromisos de pagos al exterior, como¥g la nece-
sidad de aumentar la demanda de importaciones.




- Incluso, agrego,
pueda estimar un Iortaleci
miento de las importacio-
e
los autorizados
por la Secretaria de Comer-
cio v Fomento Industrial
no se han ejercido.

El funcionario puntuali-
z6 que la balanza de pagos’
ha pasado de un d
cuenta corriente
millones de doélares,

en 2,500__i:ﬂllones de
es, ¥ que seguramente
yor al concluir este

afio.
También sefialé que el
superavit la cuenta de

mercancias, que hasta agos-
to pasado fue de 8500 mi-
llones de ddélares, estara al
finalizar este afio entre ..
10,000 y 11,000 millones de
-délares, lo que representa
una mejora de casi 60 por
ciento “en este crucial indi-
cador”.

Suarez Davila puntualizé
que en este primer afio del

proceso de ajuste se ha lo-

grado obtener un saldo po-
sitivo en divisas, después
de pagar los intereses de la
deuda, lo que pone de ma-
nifiesto que la crisis de la
?a.lanm de del bais
ue
mente por falta de hquidez.
Por ultimo indicé que la
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Y i : 7 ‘Grupo VISA vy 16 bancos do, a una tasa de dos pun-

r i { bezad “Libor”, d
Ree ucturé Valores OB o o ot rerex i 3 & B
da de 4,137 Millones de Pes
i n la |

‘fungiendo el primero como zo igual que la“dguda en
\banco agente.d ] moneda mexicana. Wgungi-

Tuvo una decisiva parti- A0 como '_aTgentéi en esa.

i convenic con’ . banch c1p20100 &1 1t zecstTucturs: Nooracidn o “Continenta
dio de Apoyos Crediticios of ]

Especiales, creada por la
banca nacionalizada mexi-

: RREY, 7 de fe- internacional, para resol-
brero; empresa VISA ver con profesionalismo,
—Valores' Industriales, S. trabajo y honestidad. los

A.— del grupo industrial problemas que afectan a

que preside el sefior Euge-

esta empresa.

nio Garza Lagiiera, firmé Indicé que en sus 93 afios
icturacion.

hoy la_re
su deuda con bai
canos por un_

4,137 millones de

¥ os superado lo mas
agudo la crisis con la
amarga medicina de la aus-

teridad, afirmé el licencia-
do Carlos Sales Gutiérrez,
subsecretario de la Banca,
al concluir la firma de los
convenios indicados, La zo-
na de Nuevo Ledn por su
propio  dinamismo se vio
afectada por un alto endeu-
damiento v por la redue-
ciéon de la demanda”.

Seflalé que el gobierno
del licenciado De la Ma-
drid esta realizando un pro-
grama de apoyo financiero
a la planta productiva y
al empleo, para lograr la
supervivencia de las empre-
sas. En esa tarea la banca
estd desempefiando un pa-
pel decisivo.

Indicé gue se han rees-
tructurado 1,500 industrias
medianas y pequefias que
representan 130 mil millo-
nes de pesos, de los cuales
7 mil millones correspon-
den a Nuevo Leodn.
area de Monterrey, d
cartera de créditos a
de a 128 mil millones
S, ;
ncluyé manifestando

A cstd cumpliendo

de

: anciera,
fuerzo e imaginacion.

hex

de vida, VISA ha enfrenta.

sido superadas.
“Ante ustedes, concluyé,

reiteramos el compromiso|

de mantener con el mism
esfuerzo la planta produc-
tiva, v de garantizar el em-
pleo: de 40 mil personas
que en ella trabajan”.

En represéntacion de los|

16 bancos dque' participan
en el convenio, el licencia-
do Ernesto Fernandez Hur-
tado, director ceneral de
Bancomer, manifestd que la
hanca mexicana logré cre-
cer eracias al apovo de una
industria vigoresa. “Por eso
hov 'la banca. en rTeciproci-
dad, apoya con su financia-

miento a la industria que |

la hizo ¢recer.

banca en estos momen-
gue contribuir a la re-
turacién financiera de
resas, Y afiadié que
debe otorgar cré-
. bajos intereses.

Exhort6 a los industriales
a desempefiar su funcion
de crecimiento, haciendo las
inversiones para superar
esta hora critica.

A nombre del goberna-
dor del estado, sefior Al-

fonso Martinez Dominguez,

el presidente municipal de

en la reestructu- pfonterrey, licenciado Os-
con  es- car Herrera H., expres6 ecl

decidido apoyo de las auto-

do diversas crisis que han'

No existe. a 6, otro
papel mas importahe para

A su vez, el sefior Eu- ridades para mantener la
genio Garza_Lagiiera, pre- planta productiva y el em-
sidente de VISA, expresd plao, afirmando que el gru-
que gracias al apoyo y con- p;, VISA superard con su
fianza de la banca mexXica- agfierzo los problemas ac-
na, el convenio de reestruc- tyajes,
turacion de la deuda dara

pie para que se formalice . .o\ cturacion entre el

cana para contribuir en las
reestructuraciones de los
pasivos de las emnresas,
v ayudar a disminuir sus
careas financieras, cum-
pliéndose asi com el Pro-
orama para la, Defensa de
la Planta Prodyctiva v el
Emnleo. estahle§dn nor el
goblerno, v demdgtrandose
s] s6lido avovo de¥a banca

a la revitalizacién

mexica
de las presas privadas
del pais

Fungieroy como testigos

del acto el‘sefior Alfonso
Martinez Dominguez, go-
| bernador del estado de Nue-
vo Ledn, y el licenciado

Carlos. Sales Gutiérrez, sub-
secretario de Hacienda, en
representacion del secreta-
Irio del ramo, licenciado Je-
|sts Silva Herzog,

VISA, empresa ciento por
ciento mexicana que emplea
a 35 mil personas, es una
de las mas importantes de
América Latina por su vo-
lumen de inversién y ven-
tas, El grupo comprende
empresas dedicadas a la fa-|
bricacion dé cervezas, re-|
frescos, alimentos y empa- |
ques y servicios al turis-
mo,

“El plazo concedido es de
10 afios con 4 de gracia. La
deuda se pagara a una tasa
anual ligada al costo pro-
medio de captacion, que se-
ra revisable cada ano. |
! Por otra parte, se firma-
ra la reesfructuracion de la
deuda en moneda extranje-
ra, que asciende a 1.035 mi-
llones de dolares, e] 14 de
febrero en la ciudad de
Nueva York. La deuda en
ddlares sera reestructurada
mediante la emision de obli-

Las negociaciones de la gaciones en el mercado ex-

traniero vor el monto cita.

| doctor José Juan

euda extranjera que-
do6 incluida en el Fideicomi-
so para la Cobertura de
Riesgos Cambiarios (Ficore
ca), con la cual se~fn'otegié
a VISA ante posibles cam-
bios de paridad.,

Con estas operaciones, el
Grupo VISA ha logrado ne-
gociar exitosamente la tos
talidad de su deuda. Este
paguete de reestructura-
cién es el més grande lpgra-
do hasta la fecha, hecho
muy significativo por el
plazo en que se_obtuvo, las
excelenteg conrdiciones del
mismo, v las complejas ne-
gociaciones entre 16 banens
nacionales y 55 bancos. ex-
tranjeros, refejo todo lo an-
terior de la confianza de la
comunidad financiera hacia
México y en particular a
VISA

Por el Grupo VISA firma.
ron los sefiores Eugenio
Garza Lagiiera, presidente
del Consejo de Administra.
cion VISA; Alejandro Gar-

za Lagiiera, vicepresidente:

©thon Ruiz, vicepresidente
v director 'de Finanzas, ¥
Reynaldo Reyna, director de
la Cerveceria Cuauhtémoc.
Por Bancomer, que zeto
como banco agente, su di
rector general, licenciado
Ernesto Fernandez Hurtas
do, En representacién de

Serfin, el director gene
e Ollo-
gui; por Comermex, el di-
rector de Crédito, licencia-
;iio Rafael Gonzilez Calvi-
(s 8 WA
e

or

nal, sefior Marti.

nez Torres; de Bamca Cré-
mi, el director eral, T«
cenciado Jaime Cor Es
naola; de Bancam, el diree.
tor adjunto, sefior Juvenal

En
ca Co



V.:llan'ea.l Vela; de
» Juan Autonl«c
Banco

Internacional, director
regional ejecuﬂw licencia«
do Gregorio Vazquez Ala-
nis; de Banco Mercantil de
Mnnterrey, el director ge-
neral, licenciado Francisco
- Leal; de Banco Me-
xlcano SOmex el subdirec-
tor ejecutivo de Crédito, in-
geniero Antonio Larrea Ma-
lina; de Banco Nacional de
México, el director general
adjunto, licenciado Juan
Elek Klein; de Banco

terrey y Banco Regional del
Norte, el dlrector general,

licenciado M Calderon
de la Barca; {e Banpds, el
_director 1, licenciado

EXCELSIOR
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ucturacion

de deuda contratado
Yy, con bancos mexi-
canos fue firmado ayer en
Monterrey entre la empresa
VISA° —Valores Industriales
SA, el grupo industrial més
grande del pais y 16 institu-
ciones nacionales de crédito,
por un monto de 4 mil 137
millones de pesos.

En el acto, el subsecretario
de la Banca, Carlos Sales, in-
formé que se han restructura-
do durante la actual admi-
nistracion las obligaciones fi-
nancieras de mil 500 industrias
nacionales, por un monto de
130 mil millones de pesos.

Por su parte, el presidente
de VISA, Eugenio Garza
Lagiera, sefialé que la empre-
sa que dirige reitera “el
compromiso de mantener con
el mismo esfuerzo de siempre
la planta productiva y de ga-
rantizar el empleo de las 40 mil
persorras que en ella traba-
jan".

A su vez, el representante
de los 16 bancos que partici-
pan en el convenio, Ernesto
Ferndndez Hurtado, director
general de Bancomer, mani-

festé que la banca mexicana

agrego que ''no existe otro
pel mas importante para
banca en estos momentos q
contribuir a la restructu
financiera de las emp

D PISEd
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EVA YORK, 3 de abril (UPl). — De to-

los .paises latinoamericanos solo

se encuentra en condiciones de

s pagos al exterior en los proxi-

‘ s y los mayores temores de
deterioro de pago se refieren a Argentina,
Brasil, Ecuador, Guatemala y Venezuela,
dice un informe de la empresa especiali-
zada Frosty Sullivan.

En una conferencia de prensa se entre-
garon hoy las chnclusiones de un informe
sobre condiciones de pago para los proxi-
mos seis meses realizado en 81 paises.

El informe se hizo con base a las res-
puestas dadas por unos mil 200 exporta-
dores de diversos sectores manufacture-
ros, tanto de Estados Unidos como de
otros paises. También se requirieron los
informes de unos 250 especialistas que
contribuyen regularmente a los™estudios
de Frost y Sullivan y se incorporarofstam-

o México podr

- econémica.

de la division de riesgos
politicos de la empresa, William D.
Coplin, presentd una lista de los paises
que mejoraran econdémicamente en los
préximos seis meses y alll sélo incluyé un
pais latinoamericano, México. En cuanto
a los paises cuya situacién empeorara en
el semestre, Coplin mencioné a Colom-
bia, Panamay Uruguay.

Entre las razones generales que Coplin
menciond para la mejora en México figura
el hecho de que el gobierno esta firme y
ha logrado que el pueblo acepte los pla-
nes de austeridad y de ‘gontraccion

Parte del estudio se basa en la
tades que las firmas exportadoras

tados Unidos y otras naciones en-

mejorar los pagos de su deuda

cuerdran para cobrar sus cuentas y ‘el |

mayor“geterioro’’, se ha nciado en Ar-
gentina y~Brasil, entre los paises latino- |
americanos. .

El informe también menciona una
“alerta de devaluacion” y en la region
sélo menciona a Argentina. Luego el in-
forme dice que “los gerentes de crédito
parecen temer mas un deterioro’’ en Ar-
gentina, Brasil, Ecuador, Guatemala vy |
Venezuela. P

El informe termina con una tabla de
“condiciones de crédito’”’ y en la cate-
goria '‘extremadamente pobre’’ figuran

zuela. En la categoria “‘pobsé” estan Chi-
le, México, Colombia
Republica Dominicana
En la clasificacién “r
nama y Umgﬁ
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ad de externa ac-

tual; concretarla positiva-

mentoponnltm;ilivhr l,!\
que

mnﬁosa trans cin‘g
divisas pof

de es a la banca mun-
dial.

Por ofra parte, el estudio
hace notar que el Gobierno

fedonll ha puesto en marcha
diversos programas terden-
tes a incrementar la partici-
del ahorro interno en
el proceso de desarrollo,
aminorando con ello la pro-
porcion del endeudamiento
externo dentro del ahorro to-
tal, lo que evita se acreciente
la vulnerabilidad ante las
constantes alzas en las ta-
s': de interés internaciona-

Los anteriores comenta-
rios, dados a conocer por
medio del econémico

mensual de Bancomer, ha-
cen notar también que el
Banco de México cuenta
ahora con divisas suficientes

ra sostener el actual des-
iz del tipo de cambio.

En la actualidad, asegura
el documento, el banco cen-

que la que tenia el afio pa-
sado— para sostener el ac-
tual deslizamiento de 13
centavos, no sélo por la
cuantia de sus reurvu. sino
porque el control de cambios
permite dosificar las divisas
canalizarlas a compras de
le necesarios y basicos.

De hecho, apuntan, du-
nte los meses de

1984 las !mpmtacionu han
estado por debajo de lo es-

y la demanda de di-
visas no ha sido ni siquiera
cercana a la disponibilidad
con quo se cuenta d;:ara fi-

Por otra parte, en su pa-
norama econémico —indi-
cador mensual, también ofi-
cial de Buww—— se hace
notar que los movimientos
en el mercado de dinero del
exterior pueden incidir en

forma negativa en el ritmo

~ de la recuperaci6n de nues-

tro pals, ‘‘aunque dificil-
mente deteneria”

La tijera externa, expone,
enmpush de baja en el pe-
tréleo y aumento en tasas de
interés, nos ha cortado sélo
por este ditimo lado, pues el
mercado petrolero se ha
mantenido ligeramente al
alza los acontecimientos

por
turbulontos del Medio
Oriente.

En materia de tas S, ex-
mercado fi
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o0 ya pagé los cosfos
pesados de la crisis

@ Francisco Labastida, secretario de la SEMIP

Por JAVIER VELAZQUEZ
Reportero de EL
ue no habia otra alternativa, el pais ya los costos mas pesados de la crisis,
y em a percibir los resultados positivos del sacrificio de toda la sociedad, tradu-
cidos correcion de Ias finanzas publicas y la reduccién de las presiones inflacio-
narias, qué permitiran a México generar las divisas suficientes para pagar su deuda
externa, sefial6 el titular de la SEMIP, Francisco Labastida Ochoa.

El secretario de Energia, Minas e Industria Paraestatal hablé durante la clausura
XLVII asamblea general ordinaria de la Camara Minera de México, durante la cual, el
presidente Miguel de la Madrid, reconocié en los mineros “‘un factor vigorozo de nues-
tra actual dinadmica social y econémica' y demandé que “‘mantengan su actitud inque-
brantable de seguir sirviendo al pals a través de su actividad”. TH

En el mismo acto, el presidente de la Camimex, Antonio Madero Bracho, reiter6 el
apoyo de ese sector a la politica antiinflacionaria de la actual administracion e informé
que, como muestra de apoyo al Gobierno de la Repablica la industria minera realizara
inversiones por 470,000 millones de pesos en el periédo 1983—1988, que representa
cinco veces mas de lo invertido en los Gltimos 5 afos. 3 : 1

Al improvisar una breves palabras, el presidente De |la Madrid dijo que sin la mineria
mexicana no se explica el origen y desarrollo de México y esta actividad sigue siendo
un factor dindmico, comprometido y resg:cnhs:sble de nuestro presente y al mismo
tiempo, con confianza, que se traduce con , en decisiones y en cifras, apunta su
contribucion para nuestro futuro. i wrs

Con anterioridad, Labastida Ochoa manifest6 que la nacién pagé un alto costo por la
Crisis.

Sobre este punto, sostuvo: “Hemos pagado un alto costo para reducir Ias presiones




r——— "

ias, pero los resultados muestran una Mnaa%mahmm-
_a?mxmum%mtma en 1983 y a una tasa
m er | 1l e ‘

Agrego igualmente, gracias al esfuerzo realizado ajustar nuestro tipo de
em la halanndbpogus de la nacién muestra mulm aphdulmenh favora-

__.«wﬂ?adsupuiwt 2.000mullonsdeddlamen primer trimestre del pre-

ano.

Yaes_te-respwb.wcmlosresultadosdeh meaewnanmddlémnnnse
manifiestan en el caso de la merla danlmrpg'mmnonQSweusum
a las del periodo anterior, con los que esto implica en términos de genera-
qiatde:npleos.desamlloml dmndaadidum biemsyscmdosparaes

A pesar de las circunstancias econémicas adversas que vivimos, dsaelorpﬁbluoole
Malauunﬁ‘fadnﬁsunpln asevero.

Mencioné que en este afio se ha tri mdoalhnMamento lapaqueﬂayrmdlana
mineria, alamnmhrloscréditosde 5000 a 8,5000 millones de pesos. De la misma
.manefa se ha duplicado el nimero de laboratorios regionales y se elevé en 50% el
nunmdeplantudebmeﬁcio.mfaz g

Y en este contexto, Labashdamasaguréalurupmsmtantas sindicales y em-
pruamsmmmmtesque"ahsmprasasmh«assdd&hdoukseonduce

cnhnosdembidad.hocmhdad.eﬁcmdaympmsablhdadmalomsustm

u

s o o ekt o et s, s
que retnen y ocupan su po en al pais”

Establecié que con los mineros del Estado no esta a discusién el sistema de eco-
nomia mixta, porqueestesectorsahemuybmquesdbsumndoeshmmssepodré
beneficiar a la.nacién.

A su vez, Antonio Madero Bracho mencmm’:gi ndes esfuerzos
este sector en los Gltimos afios, han logrado multiplicar los recursos mineral
a través de la expiotacion.

El presidente de la Cdmara Minera de México consigné que, sin embargo,
tria —formada por méas de 1,000 empresas—, no ha estado al margen de
padece una grave contraccion del mercado a nivel mundial.

Dijo que en 1983, mientras que otros paises cerraron minas o redujeron
mente sus niveles de produccion y empleo, la industria minera del pais
namico desarrollo y el alto ritmo de crecimiento de los tres afios anteri
conservo, sino que aumentd el niumero de empleos a 211,000 peersonas

EL UNIVERSAL
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de indicios ofrecidos
s funcionarios mexi-

‘a la posibi-

‘a cambio de acciones en
v‘%ﬁesax estatales, esta di-
fiada para reforzar el plan
Baker, dirigido a aliviar el
endeudamiento del Tercer
Mundo, ¥ que fue presen-
tado por James Baker, se-
 estadunidense ' del

APUMI0
del Fondo etario Inter-
nacional, en Seil, en octu-

bre.

I.Za propuesta se produce
al tiempo que el Presidente

los altimos doce

namental sobre el mercado
monetario, que actualmen-
te mantiene congelada a la
inversién privada, y, a me-
diano plazo, reduciendo
sustancialmente la necesi
dad de pedir mucho dinero

\al exterior, y revalorando

la deuda externa existente.

El plan requiere de un
intenso financiamiento ex-
terno en sus etapas inicia-
les, pero el doi ento ar.

Miguel de la Madrid y el ﬁlmenta que el énfasis del
\Plan Ba

Presidente Ronald Reagan:

ker en la utiliza-

ﬁo—:ﬂﬁﬂﬁ_&{ presupues. que
to de vuelta a una situacién  esfabe
de exceds reviviendo volur
-inversion lica; redu-  narcd

4 nes.
si6n del monopolio guber- su niv

se refinen en Mexicali en jcién de nuevos créditos pa-
una junta cumbre fronteri- ra realizar reformag estruc-

za que, a diferencia de los
tres e tros previos de
ambos mandatarios, estara
dominada por los proble.

turales, debe favorecer esto.

En los momentos previos
al encuentro de Mexicali,
responsables de prensa ha-

mas financieros de México, bian subrayado en privado

Agsisten también a la reu.
nién Baker Jestis Silva
Herzog, secretario mexicano
de Hacienda y Crédito Pl
blico.

La nueva propuesta para
la deuda ha sido formulada

por el doctor Rogelio Rami-

rez de la O, director de
Eecanal, prestigiada firma de
asesoria. Altos funcionarios
del gobierno tiemen ecopias

su total apoyo a los esfuer-
Zos mexicanos por asegurar
nuevos financiamientos ex-

. ternos, pero descartaron

cualquier crédito de gobier-

no a gobierno, © 3
nién bre mexicano-esta.

del plan, que hasta la fecha fumollin

no ha sido publicado,

El plan considera al en-' Jombia, Panama y Venezue-

deudamiento interno como

Ja causa fundamental de

los problemas finaneieros
‘de México. Este afio, el
de  intereses del gob;erno

"tadora

1a), ha estado buscando una
‘'paz negoclgda para las ac-
ciones bélicas de la regiom,
hasta ahora éxito.
Funcionarios tanto mexi-

por su deuda interna Serd .,noc como estadunidenses
equivalente al ocho POT gefiajan que ninguna de las
ciento del Producto Nacio- niites jgnora los puntos de
nal Brute, contra un pago: yista de l1a otra. Una dispu.
de intereses de 4.5 por Ci€N. 2 on torno a la cuestién
to para la deuda externa, 10 cantroamericana se ha en.
que hace que el objetivo de f.i544 o términos hilatera-

reducir a la mitad del dé-
ficit presupuestal ante el
10 por ciento del PNB del
afio pasado, sea una meta
inaleanzable.

tles dehidp a que México se
\ha retirado de la linea fron.
tal del esfuerzo de paz, ¥
inorque el entusiasmo de
Washington por la actual-

El motive principal del mente estancada presencia,
déficit es el mapo de inter de Contadora ha tendido a
reses y la transferencia de aumentar en proporcién a
dinero a las hambrientas lag probabilidades de fraca-
empresas piiblicas, El g0~ so d= 1a iniciativa.
bierno ha declarado repeti-  Fste aspecto de las pla-
damente que esta situacién ticas bilaterales debia ser
debe remediarse. -mang]ado en gran medida

) por George Shultz, secreta-
ATRACTIVOS PAOUETES rio de Fstado, v Bernardo
DE ACCIONES Sepalveda, ministro mexi-
cano de Relaciones Exterio-

El doctor\ Ramirez argu- res. Se esperaba también

a con

‘menta que versién una revisién de los progra-
5::%? a carga de mas de ambos paises para
1 VOS contener ol trafico de dro-

o

paq\etes de acciones, elii- gas de México a FEstados
naridJa distorsién estructu- Unidos, El afio pasado, la
iral mig importante de Mé- creencia en Washineton de

e s
Oones
0

R
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Los Compromisos tle Deuda Privada
I:IIII el Exterior se Mmenen II'

*En 4982 el deudamiento Empresarial Ascendia a Dieciocho mil Millones de Dls
*En'Marzo de 1984 Bajé a Quince mil Millones de Délares, y Tiende mds a la Baja

*En Cambio el Sector Oficial Sigue Acudiendo a los Empréstitos con la Buncu Mundial

deuda externa privada dis-
desde el llamadé ‘‘fe-
ro” de 1982, en el que
se presentd la primera de una
serie de deévaluaciones que aun
prevalecen, en tanto que los com-
promisos del gobierno en el ex-
terior han aumentado, aunque la
mayor parte de los adeudos ten-
drédn que pagarse a plazos ma-
yores de acuerdo a las reestruc-
turaciones realizadas recien-
temente.

Asi, conforme a datos
emitidos por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico, Ban-
co de México y la Secretaria de
Programacion y Presupuesto, el
endeudamiento privado es el
unico que ha disminuido, pues la
deuda de los bancos y el gobier-
no federal —que ya es una so-
la—, ha venido acrecentandose,
pese a las mejores condiciones de

pago.

De tal suerte, que en 1982 el
endeudamlento del sector em-

Por Rodolfo Benitez H.

los 59 mil millones de délares y la
de los bancos superaba los 15 mil
400 millones; pero de acuerdo a
los datos emitidos en el primer
trimestre de 1984, revelan que los
adeudos del gobierno sig-
nificaron 63 mil 200 millones de
délares y la bancaria 15 mil 300
millones.
Asimismo,
oficiales en 1981 la deud

pagada en un 30 por ciento
corto plazo y el resto a lapdgs
mavyores.

segun lgs cifras -

in embargo, los indicadores
gub%§rnamentales aseguran que
hasta'garzo de 1984 el total de la
deuda ®xterna tenia contratados
el 6 por ciento de los pagos en el
corto plazo y el 94 a largo plazo,
lo cual representa que la re-
negociacién de los compromisos
tiene sintomas exitosos.

Cabe sefialar, que las cifras ex-
puestas en cugnto a los adeudos
iwado son Unicamen-
tan registradas ante
federal, por lo que se
e los adeudos podrian
res a los estimados en

te las que
el gobier
estima
ser ma
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‘Lleg6 a 5.7 billones la

de a' terna en 19

mour. ARANDA

J
Al cierre de 1985, la deuda intorr,a &Iw&mmeﬁml

tratada mediante la colocacién de valores en el mercado
fl nciero ascendi6 a 5 billones 755,300 millones de pesos,
perior en 934,500 millones de pesos --19.38%-- a la
rege en duc:embre del afio previo.
ese total, informé Banco de México, un billén 174,100
mlllonesdepesoseorres den a tenencia de Certificados
de la Tesoreria de la Federaclén(Cetes)delpmpiomshwm
Emisor y 918,600 millones por parte de empresas privadas y
particulares, 3 billones 114,800 millones a deuda contratada
via Bonos de Deuda Publica y 204,800 millones que repre-
sentan Petrobonos en poder de sectores no bancarios.
Conforme a las cifras difundidas por el Banco Central, el
- saldo total de la deuda piblica interna creci6, en los ultimos
tres afos --1983-1985-- en un total de 3 billones 306,800 mi-
liones de pesos, esto es, en 135.0%.
Las estadisticas oficiales, incluidas en los Indicadores Eco-
nm' de la institucién, revelan igualmente que desde
a

iltimo, cuando las ‘autoridades decidieron fijar por

medio de un Comité el nivel de las tasas de rendimiento de
. los Cetes, la colocacién de éstos ins L ;
ticulares usasdehoisa -empresas, adem




Las cifras dadas a conocer

que al término del afio pas
--comercial y de desarrollo--
bonos por 4,500 millones de | ¥, los sectores

rios, tenian en tales valores un total de 204,800 millones

tenian en su poder un to-

los mismos y la banca, en con-
junto, sélo 62,800 millones.

“EL UNIVERSAL
S MEXICO, D. F




Fra en enero de 5 biiones
781,300 millones de pesos

® Esté contratada a través de Cetes, Bonos de

Indemnizacion Bancaria y Bonos de la Deuda Piiblica:
Banxico ® Marcado proceso de ‘'descolocacion”
« entre septiembre y enero (itimos @

Por ENRIQUE ARANDA PEDROZA
Reportero de EL UNIVERSAL

Al tésmino del primer mes del afno en
curso, el saldo de la deuda interna contra-
tada por el Gobierno federal mediante la co-
locacion de valores —Cetes, Bonos de In-
demnizacion Bancaria y Bonos de la Deuda
Publica—, ascendi6 a 5 billones 781,300 mi-
llones de pesos.

Conforme a los datos que sobre el parti-
cular dio a conocer ayer Banco de México,
entre septiembre y enero ultimos se expe-
rimento un marcado proceso de ‘‘descolo-
cacion” de Certificados de la Tesoreria de la
Federacian tanto entre las instituciones fi-
nancieras y entidades del sector publico,
como entre empresas privadas y particula-

res, que le obligd a acrecentar su tenencia

de tales instrumentos.

Asi, al cierre de enero, el banco central
mantenia en su poder Cetes por un total de

un billon 329,800 millones de pesos, cifra

que contrasta con la de 472,400 millones
que mantenia al cierre de agosto de 1985, y
que constituye la mas alta que haya tenido la

institucion desde que se comenzaron a ope-

rar los Cetes, en 1978.

Esto implica, indicaron analistas del sector -, :
financiero oficial, que entre el 1o. de sep- i,
tiembre del ano pasado y el 31 de enero ul- |

timo, Banco de México incrementd su finan-
ciamiento al Gobierno, via la adquisicién de
Certificados de la Tesoreria de la Federacién
(Cetes), en 857,400 millones de pesos.

i ——

I
j’sustancial sus invérsiones en tales instru-

“mer mes del afio en curso, Il

ma de]

Mientras Banxico incrementa en forma

mentos, los bancos de desarrollo en con-
junto mantenian una posesion de los mis-
‘mos por 41,400 millones de pesos, alicierre
de enero; las de banca multiple la han redu-
cido hasta 74,900 millones y las casas de
bolsa sélo tenian en posesidn,-al cierre de
enero pasado, Cetes por un valorde 800 mi-
llones. ; g

En el denominado secter ptiblieo no ban-
cario —conformado por entidades no finan-
cieras del propio Gobierno—, la tenencia de
certificades a la misma fecha crecié para
ubicarse en 115,200 millones de pesos, y el
sector donde se ha manifestado con mayor
fuerza el denominado proceso de “descolo-
cacion’’, el que agrupa a empresas praquas
y particulares, se redujo en forma dramatica
para pasar de un billén 464,600 al cierre de
agosto de 1985, a sélo 848,600 al término
de enero uitimo. e i
: que hace a la deuda gubernamental
mediante la colocacion de otros
, en los Indicadores Econd-
micos de Bahxico —correspondientes al mes
de marzo—, destaca el rubro de Bonos de
‘Deuda Publica cuyo saldo, al término del pri-
a 2 billones
/985,600 millones de pesos, cifra menor sin
embargo, a la registrada al cierre de 1985,

ue fue de 3 billones 114,800 millones..

‘En cuanto a los detentadores actuales de
los Bonos del Gobierno Federal para el Pago
de la Indemnizacion Bancaria (BIB-82), la i
n contenida en los indicadores del
éxico revela que, al término de
nca de desarrollo mantenia en su

de = por un total

contrat;
‘instrumentos

os, la-




inalmente, el reporte del instituto central

revely que en materia ds Petrobonos, las | E00SE 15, 10 MENTR C8 RS CE0
3er 08 plores ot b ﬁu?&&Mm}iﬁ célculg del crecimiento anual —3% negativo

ekl A QN Bl nae Haa: . envezidel 0% originalmente proyectado—
ias *mmm,m"_ b'"”‘dfg?‘_. sino quétambién incrementaron la tenden-

SAMOMO. o [l e ———  cia hacia el gasto deficitario.
B un'a-mnba ﬁém q Porlogese refiere al ajuste en el gasto
. ’ publico, el documento elaborado por el De-
. partamento de Estudios Econdémicos de la
wnto : k eﬁa“a Canm (Cémara Americana de Comercio de México

(Camc tg)ﬁ mencda iona que la "repf;ogramacién"

F8 : inflapign Seria tomada no como un recorte presupues-

@ Riesgo de que se c?“"':"‘ - "Md'."ﬂwﬁ" tal, sino como un ajuste de programas de
in aga que pﬂﬂlﬁﬂl "m, 4 ,“ﬁ“ﬂm ‘egresos que permitiera ahorrar entre
bancarios @ Renuencia de la banca internacional a {800,000 y un billén 200,000 millones de pe-
.qmramﬁwnﬁsdezmmlmdadﬂms. Vsos. g T

.+ Con precios baj_oshdel petréleo y con la
Por Eﬂrgi:gygmonou ‘banca comercial “renuente” a prestar mas

\ . - de 2,500 millones de dolar ‘
La'deuda interna del Gobierno se encuen- ‘ado, agrega, el aejflst(e!;paraerceéssz? ;;g;em:
tra fuera de control y se ha convertido en paguete interno de rescat

“una bomba de tiempo a punto de estallar”, preyiva el pais en 1986, SRR Glgs0"

afirmo la'Camara Americana de Comercio Sobre el particular. indica i

que, por otra parte, revel6 que la banca eongidera p:e el ggmm:.eﬁsog:r::
mundial esta *‘renuente’’ a otorgar créditos a peculacidn?inanciera mas que de gastos pre-
México, en este afo, por mas de 2,500 millo-  gynectales, Pero si bien, agrega, una reduc-

nes de ddlares y asegurG que las autoridades . : : .
mexicanas analizan ya la posibilidad de re- ?'6? gn[el gasto corriente no reduciria el dé-
ducir entre 800,000 y un billén 200,000 mi- icit del sector publico ni la deuda interna

ue lof il e ! ;
llones de pesos su gasto programado. o T ol 08 et spadh
De acuerdo con diversos analistas, ad- | Acepta, seguidamente, que si bien resulta
vierte el Departamento de Estudios Econd- |imposible cortar el presupuesto, todo parece
micos de la Camco, la carga de los intereses lindicar que actualmente es posible hacer lo
sobre la deuda interna podria explotar y con- ‘misme ‘‘y decir que es un ajuste de progra-
vertirse en una inflacién incontrolada que, 3 mas del gasto”,
su vez, produciria la extincion de los creditos | Hasta el momento, asegura citando a
bancarios. . “‘analistas consultados' que nunca identi-
En un documento signado por la American fica, los gastos gubernamentales apenas si
Chamber of Commerce of Mexico, denomi- = se han reducido en una minima parte, con-
nado México Update —de fecha lo. de/ trariando con ello lo expuesto por el Presi-
abril—, los analistas econémicos de la insti- | dente Miguel de la Madrid en su mensaje del
tucion aseguran que al inicio de 1986, el |21 de febrero pasado.
monto de la deuda interna del Gobierno as- Las consecuencias de ello, apunta
cendia a 9 billones de pesos y que, al cierre fces, han comenzado a sentirse: han a
del ano anterior, los intereses que debieron fcido costos crediticios “‘explosivos’ e in
pagarse por la misma fueron de 4.5 billones. Icién en forma de guerra de tasas de inter

De esta manera, agregan, "‘los intereses ® == - s - =
tan solo de la deuda interna se han acercado er:::r: '_ae?e;;ga%ﬂzndtg Z'ﬁﬁ?‘;ﬁégﬁdéﬁ ?‘;
ya a una tercera parte de los 32.4 billones de sqro— y la banca nacionalizada, habiéndose

esos que el Gobierno destind como can- g %
'tJndad tgtai presupuestada para gastos' du- lucrado también al sector privado con

rante el afo en curso.

En apoyo a sus consideraciones, el estudio — Adisionalmente, el estudio elaborado por
menciona que ‘“‘los analistas'’ consultados |os analistas de la Camco asegura que el Go-
por ellos establecieron que en virtud de que piaro de México esta, en estos momentos,
los impuestos y las exportaciones de Petrd- - concentrando sus esfuerzos en abatir a “‘dos
leos Mexicanos (Pemex) responden por el dragones’ —la fuga de capitales y la infla-
44.7% de los ingresos totales del Gobierno Y cign—, siendo una de sus armas para ello la
de que los ingresos de la paraestatal se han congelacion de créditos que les afecta a am-
reducido de manera drastica —practica- bos
mente a la mitad— por la caida de los pre-
cios internacionales del crudo, resulta pre-
vistble-pensar que as autoridades “lamas
veran que el 22% de sus recursos progra-
mados vayan a provenir de esa empresa’’.

Y esto, indica el documento, producira un
efecto *‘tremendamente perjudicial” sobre a
deuda interna; en consecuencia, agrega, los
calculos del déficit de México, como parte
del producto interno bruto (PIB), han sido
elevados hasta el 11%. 1

No podemos olvidar, sefiala también en
abono de su aseveracion, qué las reverbera- |

En efecto, dice, la aplicacion de una poli-
tica crediticia restrictiva no solo hace que se
reduzca la demanda, sino que al mismo
tiempo obliga a las empresas a que regresen
a Meéxico los dblares que alguna vez deposi-
taran en el extranjero.

Sin embargo, apunta a renglon seguido, si
bien esta arma funciona contra los *‘dos dra-
gones”, la “‘jadeante industria” se pregunta
cuanto tiempo mas va a durar esta situacion.

Esto, abunda, porque en el mensaje del
‘Presidente De la Madrid se escuch6 que para
el futuro inmediato el crédito seguiria siendo
escaso mientras qu ierno siguiera ab-
sorbiendo el 93.2% de la captacién de ahorro
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Convertido el triunfal ascenso petrolero en
aparatoso declive, obviamente ha saltado en
pedazos el esforzado equilibrio que guarda-

ban las entradas y las salidas de divisas de
nuestro pais desde 1983. Con él se esfuman,
entre otras cosas, las posibilidades de seguir
pagando en los mismos términos las cuentas
anteriores a dicho ascenso, tan prefiado de
veleidades, errores gmafales e ilusiones. La
deuda externa mexicana fue renegociada te-
niendo en cuenta ingresos petroleros pro-
yectados de 16 mil mil de ddlares
anuales; en 1986, dichos | seran
aproximadamente da 6 mil

RS e e L R o

ek 2 o T SR

eros acreedores, que prestaron
petroleo, se niegan a aceptar

s de esta realidad del ta-
mafio de una catedral. Las autoridades mexi-
canas fueron elevadas a rango de ejemplo
ecuménico en 1983, porque al corregir la cri-
sis financiera del pals garantizaron en primer
lugar los intereses de los grandes bancos. En
aquel entonces éstos no notaban la ineficien-
cia de que hoy las acusan, aunque se haya
logrado excedentes fiscales significativos
descontando la parte del presu 0 que va
al pago de la deuda externa e in i; aun-



que n
traste con el esquema de pagos del pals, sino
un evento.que demuestra con toda la fuerza

posible la interdependencia de la economia
mundial.
Pretenden, asi, que se reduzcan los signos

vitales de la economia —que ya estdn al

minimo— para que quede intocada la parte
que les corresponde, la cual no se achica al
mismo ritmo que el producto social de que
procede. Las negociaciones entre autorida-
des mexicanas y banqueros estdn desde ha-
ce largo rato en punto muerto. Aunque los
primeros brotes de euforia futbolera lo disi-
mulen, esté creciendo la tension entre la ne-
cesidad de cambiar o flexibilizar las reglas
del juego, para adecuarlas a las circunstan-
cias de fuerza mayor en beneficio de ambas
partes, la indisposicién para hacerlo y el
tiempo en que debe realizarse, que es ahora

mismo. Atrofia de la sensibilidad politica o

temeraria apuesta que ignora los intereses de
largo plazo. Se prefiere, por lo visto, el
naufragio al sentido comin. Y el deudor
tiene la palabra.

La economia mexicana, es cierto, requiere
grandes modificaciones, como el desmante-
lamiento del mercado cautivo, la erradica-
cion de la cultura del subsidio, el aliento a la
innovacién, la incorporacién de regiones y
vastas capas sociales marginadas y la libera-
cién de recursos del consumo estatal impro-
ductivo al sector real. Pero eso no puede
emplearse como pretexto para negar otra re-
alidad incontrovertible: se justifica plena-
mente reducir la transferencia de recursos al
exterior, precisamente para poder generar y
sostener esos cambios, y porgue si no todo
truena. Reindustrializar y reconstruir al pais
-reclama desde luego salir de |
nanciera actual, que anula los es
ciales y da lugar a las acusaciones’de inefi-
ciencia.

aya sido la ineficiencia lo que dio al

~ Corfio practicamente todas las economias
latinoamericanas, la mexicana se volvié, en

dora neta de capitales en cuan-
ercibir recursos liquidos del exte-
la extrema inequidad de la
politica de administracion de la crisis del en-
deudamiento internacional. Tres renglones
clave de la balanza de pagos muestran como
y dénde brotan los capitales que se pagan y
envian al exterior: la cuenta comercial, los
pagos por intereses y la balanza de errores y
omisiones.

Meéxico, en efecto, vende mas de lo que
compra desde 1983 (véase cuadro 1). A cos-
ta de la disminucién pronunciada del empleo
y la produccidn, esto se ha logrado, primero,
manteniendo y ampliando ligeramente lo que
se exporta, que es mayoritariamente
petréleo (cuadro 2); y, en segundo lugar,
restringiendo drésticamente lo que se impor-
ta. Los ingresos netos por turismo y maquila-
doras (unos dos mil 500 millones de délares
anuales), junto con el disminuido monto de
los préstamos externos (2 mil 500 millo
promedio anual durante 1984-85) comple-
mentan el flujo de divisas que entran. |

El dinero sobrante se asigna fundamental-
mente al pago de intereses y amortizaciones
y el déficit del pais en servicios, y ademas fi-
nancia las fugas de capitales. Sobre la fnag-
nitud relativa del excedente comercial mexi-
cano —que en 1983 y 1984 fue el tercero del
mundo, después del germanoccidental y el
brasilefio— cabe mencionar que los 12 mil

* millones de délares a que ascendid en (1984

equivalieron a 9.4 por ciento del producto
nacional bruto. Antes de que se desinflaran
los precios petroleros, se calculaba lograr un
excedente comercial en 1986 de 8 mil millo-
nes de délares, que significa el 8.3 por ciento
del producto interno bridto, excluyendo inte-
reses.

Los pagos por intereses
practicamente todo el resulta

nsumen, pues,
conjunto del




Cuadro 1,

1979 1981 1983 1984 1885
8,817 15132 19,419 21,229 2312 2419% 21,866
11,979 18832 23929 14,437 8,551 11,254 13,460
f -3,162  -3,700 4510 6,807 13,761 12,941 8,406
Fuente: Anexo estadistico del /nforme de Ejecucion del PND, 1965, Datos do SPP.
< ? Cuadro 2
Exportaciones (miles de millones de ddlares) : -
1976 1977 1978 1978 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Petroleras 543 987 1,773 3,765 10,440 14,573 16,477 16,017 16,601 14,471
No Patroleras 3.09 3615 4,263 4957 4,807 4979 4782 6,295 7453 S7.095
Fuente: Revista de Comercio Exterior, abril de 1986, anexo estadistico. .
b
Cuadro3 7
Pagos por intereses (miles de millones de dolares) £
1976* 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
1,723 1973 25N 3,709 5476 3383 11.263 9,861 11,715 9.917
Fuente: Informe de Ejecucion del PND.__
* datos de fuente citada.
1 — Datos del Informe Anual 1385 del Banco de México, A
Cuadro 4
‘Balanza de Errores y Omisiones® (miles de millones de délares)
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1 1983 1984 1985
-2,390 2 127 +682 -3.647 8372 8. -1,432 924 -1,688
a T r . & de capitales
nco de México pa

r\{m

esf o de exportacion y la austeridad en
las importaciones (véase cuadro 3). Colate-
ralmente, el ahorro del pais se ha estado
filtrando de manera adicional: fuga de capi-
tales que se mide aproximadamente en el
renglon de errores y omisiones (cuatro 4).
Como se ve, México ha pagado 56 mil 615
millones de dblares —més de la mitad de su
deuda de finales de 1985 y més de la deuda
publica de 1981 — desde 1980, tan sblo por
concepto de intereses. El ingreso de casi tres
de cada cuatro barriles de petréleo vendidos
en ese periodo ha sido empleago para li-
quidar el servicio del endeudami
ne. En los Gltimos tres afios, este

capital que devenga los intereses no ha

ncluye contrabando, ion, ion e utiliza, sin embargo, como proxy de la
Fuente: Informes de Ejecucidn e Indicadores Econdémicos del B México enero de 1985, e /nforme Anual

b’

&mido ni diez centavos: ha aumentado diez
mil millones de délares.
Esto se ha reflejado perversamente en los
mercados nacionales de capital, donde el
| sector publico acude para endeudarse desa-
foradamente por la imposibilidad de hacerlo
afuera, tanto como por los cuantiosos recur-

' sos que le sustraen sus obligaciones con el
exterior. El prospecto es tal que el endeuda-
miento interno, que por si mismo pone en
orbita las tasas internas de interés, no tar-
dard en alcanzar, en inmanejabilidad, al eg
terno, precipitando al sector piiblico mexic
no en una doble espiral de insolvencia.
contingencia petrolera sélo ha acortado
tiempos de la previsible crisis fiscal abi
La situacién es insostenible y debe cambiar.
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Tate de Informacién Financiera

Es absolutamente falso
que el endeudamiento in-
terno del qu

cendia a 8.7 billones de pe-
sos, haya crecido de manera
explps;\ira y que con%ﬁtuya
un problema mas grave que
Ja deuda exterior
En realidad, inclnf;r.o. en
términos reales —después
de considerar la inflacion—,
el endeudamiento interno es
menor ahora que en 1982,
significa poco menos de un
tercio de la deuda publica to-
tal y representa un financia-
miento mas barato que el
endeudamiento iterno.
Seguin Miguel Mancera, di-
rector general del Banco de
México. en afios recientes
las tasas de interés reales
‘aplicables a la deuda externa
han sido positivas, mientras
que por el financiamiento in-

terno el Gobierno ha pagado,
onsiderandoila inflacion,
dimientos tivos.

Mancera explicé que mien-

deuda externa tasas

después de inflacién de
4.2%,'por la deuda interna
pagod rendimientos negati-

vos: de 4.3% en 1982,

10.1% en 1983, 3.8% en
4 y 0.7% en 1985.

_ *Esto significa, dijo, que

elevadas tasas de interés

ierno paga por la

euda interna no implican-

costos reales si se considera

Jda inflacién y, por lo mismo,

el pago de intereses por ese
concepto no implica, en tér-

del Gobierno, que al “Minos reales, una carga para
ciembre de 1%95 as. (a8 f

finanzas pablicas''.
e acuerdo con Miguel
Mancera, el déficit operacio-
1al de las finanzas publicas
(déficit primario més inte-
reses reales), alcanzd ni-
veles sumamente elevados
ante la administracién

el'bienio 1981-1982, mien-
tras que en el presente ré-
gimen, ha ocurrido una pe-
quefa correccion al tornarse
en un modesto superavit en
983 y un déficit muy pe-
uefio en 1985.
Es evidente, se dijo, que
onsiderando las tasas de in-
reales, el problema del
it no se debe a los ren-

jar de manera artificial las
asas de interés, pues con
ello se produciria pérdida de
captacion, incapacidad de fi-
nanciamiento y habria que
nanciarse con emisién pri-
naria lo que conduciria a
nayores inflaciones.

a informacién indica que
en los ultimos anos, la
e eamets x i

1
| incluso ha Ilegado a
crecer, mientras Que el

@ en 1985 México pagé,

deudamiento externo ha
idtg tasas reales de incre-

s datos del Banco de
revelan que en 1982,
el saldo real de la deuda in-

el endeudamiento externo;

en 1983, los pasivos inter-

nos del Gobierno federal se

redujeron en 7.2% y la

deuda externa se redujo

13.8% en términos reales;

para 1984, la deuda interna

decreci6 0.3% y la externa

13.2% y en 1985 el saldo

real del endeudamiento in-

terno.crecié 2.7% contra.
19.3% en que se incrementé’
la deuda exterior.

El estudio de Banco de
México en torno a la deuda
interna y sus efectos en la
economia, realizado por Mi-
guel Mancera, indica asi-
mismo, que la contratacién
de deuda interna significa
para el pais un financia-
miento mas barato, ya que
mientras el costo'real de
pasivos externos fue de
5.9% en 1982, de 7.9% en
1983, de 7.6% en 1984 y de
5.4% en 1985, por los pa-
sivos internos el Gobierno
federal pagé tasas reales ne-
gativas: de 24.2% en 1982;
de 32.7% en 1983; de 15.3%
en 1984 y de 3% en 1985.

El funcionario explic que

de esos pasivos,
efectos que los ifitereses re-
ales provocan #n las finan-
zas publicas 5
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mich que se hacen indispensables, es
urgente que se considere el monto que
han alcanzado las tasas de interés,
porque, a nuestro juicio, ni siquiera la
razén que se argumentia para mante-
nerlas en los niveles actuales tiene jus-
tificacion valida.

Se dice que las altas tasas de inte-
rés son necesarias para mantener los
capitales en México, pues de otra manera se fugarian del
is, pero aun en este terreno tenemos la impresion de
esa funcidn, si alguna vez cumplida, se ha revertido.
recordar un factor de psicologia econémica y es
decisiones de los inversionistas no sélo toman en

-utilidad generada por la tasa de interés, sino-

también la seguridad de la inversion, y es evidente que un

mercado movido por la especulaciéon no puede propor- -

cionar seguridad, lo que ha determinado que las fugas de

capital contintien a pesar de las altas tasas de interés, de

manera que en el afio pasado, las fugas detectadas se
 situaron cerca de los mil millones de délares.

Sienel aspacto del arraigo de capitales los niveles da :
la tasa de interés no se justifican, menos convenientes
parecen por el tremendo dafio a la economia nacional que
estan ocasionando. Los altos rendimientos de las inver-




~ siones financieras estan privilegiando la inactividad, el
~ parasitismo y la especulacién, por encima del esfuerzo y
de la produccién, pues no parece conveniente correr los
riesgos empresariales, cuando la situacién de rentista ge-
nera mayores beneficios.

! Los efectos de la politica de tasas de interés son aun
| maés graves, porque contribuyen poderosamente a que el
pais viva en el vértigo de la inflacién, de la que se derivan
numerosos desajustes econémicos, pero sobre todo una
agudizacion de la desigualdad en el reparto de lariquezay
el ingreso. La tasa de interés puede proteger, en cierta
medida, contra la inflacién a los inversionistas finan-
cieros, al situarse varios puntos por encima del aumento
de precios, pero esa proteccién sélo opera para la exigua
minoria que dispone de capitales para invertir, mientras el
proceso inflacionario lo sufren todos los mexicanos, y es
evidente que las mayorias del pais tienen que conformar-
se con la disminucion de sus niveles de vida.

Las altas tasas de interés estan provocando, ademas,
dos fenémenos igualmente graves. Por un lado, el fortale-
cimiento de la banca paralela, pues el diferencial existen-
te entre la tasa activa y pasiva de la banca estatal, permite
que las operaciones que se sitian en una tasa intermedia

los créditos y para el acreedor privado que cobra més que
_Jo que obtiene en la banca oficial. Por otro Jado, lastasas
de interés pagadas por los bancos, frente a una reduccién.
del financiamiento por el altisimo costo del crédito, crea
riesgos de quiebra para la propia banca nacionalizada.

Otro fenémeno paralelo a las tasas de interés en el ra-
pido crecimiento de la deuda publica interna, pues frente
a las dificultades de los créditos externos se ha recurrido,
en grandes volumenes, al endeudamiento interno, de ma-
nera que la deuda se ha multiplicado rapidamente. Asi
puede observarse otro grave efecto de las tasas de inte-
rés, ya que sus niveles han generado una cuantiosa obli-
gacién para el Estado. Para tener una idea de esos mon-
tos, basta mencionar que los intereses pagados por la
deuda interna se situan en mas del doble de los intereses
enviados al extranjero por la deuda externa.

Es cierto que los intereses de la deuda externa invo-
lucran divisas y por lo tanto la carga para el pais es mas
pesada; al mismo tiempo, representan una salida de capi-

tal que tiene efectos sobre la riqueza nacional y en este

sentido es més peligrosa, pero nadie puede desconocer
que a través de los intereses pagados a los acreedores in-
ternos se esta generando una transferencia masiva de los
sectores populares a los inversionistas. El grado de este
fenémeno puedg calcularse al considerar que la causa de
que el déficit presupuestal haya sido mayor al presupues-
tado en 1985 fub precisamente la erogacién, también ma-
yor a la prevista, para pagar los intereses de la deuda in-
terna y exte :

resulten beneficiosas para el deudor que paga menos por
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i6' 9.6% la deuda interna del
blerno en el prlmer h‘lmestre

cierre del primer tri-
mestre del ano en curso, el
saldo de la deuda interna del
Gobierno federal se fij6 en
11 billones 544,881 millones
de pesos, cifra 9.6% supe-
rior a la registrada en di-
ciembre pasado, en tanto
que su deuda externa llegé a
72,458.2 millones de ddla-
res, 378.1 millones mas que
al término de 1985. )
Por otra parte, la Segre-

cor publlco en 86

llegd a 72,458.2 millones de délares; :d

enero-marzo pasado y
ra que al cierre de tal
o, las instituciones

r.q'ue [+
bﬂncaru mantenian adeudos
el extranjero por un total
,817.3 millones de dé-

% ’Durante el primer trimes-
tre, revelé la dependencia, el
3 m M@ector publico cubrié a la
 de Hacien banca extranjera 2,272.4 mi-
ico dio a conocer que en (llones de délares por con-
eros tres meses del to de pago de intereses
o, en que la eco- d su deuda externa
is registré “'un '—] 453.3 millones— y amor-
crecimiento superior al ori- mac.én de capital —819.1
ginalmente previsto y se o rrwuones_, el pago de inte-
servd un moderado incre- 'reses por concepto de su
mento en el nivel de em- ‘deuda interna se elevé en
plec”, el déficit econémico jgual lapso a un billén
del sector publico ascendi6 a 448,000 millones de pesos.
un billén 109,300 millones — Respecto de la evolucién
de pesos —37.2% de lo pro- del endeudamiento externo
gramado para todo el afo—, entre enero y marzo (ltimos,
mientras que la cuenta co- '|a'Secretaria de Hacienda y
rriente registrd un déficit de \Cpédito Publico especificd

273.3 millones de délares, su saldo llegé a
como consecuencia de la ca- 95?458 2 millones de déla-
res, lo que significa que en

ida en los ingresos petrole
ros.
En un amplio documento : o:gsd S S7ed
entregado ayer a la Comi- "=
sion Permanente del Con- ’ I monto de 1ncremanto
ro la dependencia, in-
greso de la Unién, la SHCP ‘cltiye ajustes por revaluacion
da cuenta del comporta- }:3 sdrl,foarentes al d6-
miento de la deuda publica, %mgtnmsacmceptos e
interna y externa. el pe- gg?l e ?59 1 miflopes de
ares, lo gue representa
Iu;o negativo de 181.0
mi de dolares
Del qudo tgtal de deuda

'ahora el

toda .

tos est ocu-

forman el sistema’ rrir an oS de un aho- el

Informé tamblén que del
saldo total mencionado,
32.8% corresponde a la
deuda externa del Gobierno
federal, 40.5% a pasivos del
sector paraestatal sujeto a
control presupuestal, 22.5%
a las instituciones de banca
de desarrollo y 4.2% a otras
entidades.

Las instituciones de banca
multiple, por su parte, man-
tenian al cierre del trimestre
adeudos con el extranjero
{.)or 4,817.3 millones de doé-
ares.

Respecto de la evolucién
mostrada por la deuda in-
terna gubernamental, las au-
toridades del sector hacen-
dario dieron a conocer a los
legisladores miembros del
Congreso de la Unién que al
término del lapso mencio-

- nado, su saldo ascendi6 a 11

billones 544,881 millones de
pesos, de los cuales 33.7%
representa emisiones de Bo-
nos de Deuda, 27.5% colo-
caciones de Certificados de
la Tesoreria de la Federacion
(Cetes), 18.0% adeudos di-
rectos recibidos del Banco
de México, 6.8% los otor-

gados por Nacigpal Finan-
ciera (Nafinsa) yhel resto,
14%, a “créditos di e

Durante el primer
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490,451 millones de pesos,
itante de la reali-

billones 281,651 millones y
amortizaciones por un billén
791,200 millones.

Los financiamientos reci-
bidos en este periodo, ase-
ira el informe entregado a
legisladores, inieron
en un 13.9% del banco cen-
tral (Banxico); 84.1% de la
colocacién de Cetes; 1.7% a
préstamos de Nafinsa y
0.3% a empréstitos conce-
didos por Banobras; por lo
que hace a las amortizacio-
nes, 26.1% se hizo a Banco
de México, 71.8% a tene-
dores de Certificados de la
Tesoreria de la Federacion y
2.1% a la cobertura de otros
valores.

Por concepto de intereses
de esta deuda, el Gobierno

federal pagé en los primeros,

tres meses de 1986 un total
de un billén 448,000 millo-
nes de pesos, de los cuales
415, millones represen-
taron pago de Cetes;
799,400 millones por deuda
interna titulada; 185,900 mi-
llones por apoyo de Banxico;
23,400 millos a Nafinsa,
i a la banca
nacionalizada y 4,100 millo-
nes de pesos al Banco Na-
cional de Obras y Servicios
Pablicos.

que digante el primer tri-
mestre, @l déficit econémico
del iblico ascendi6 a
un billén ,300 millones
de pesos, cifra que repre-
senta el 37.2% de lo original-
mente programado para
todo el afio en curso.

De esta cantidad, asegu-
raron las autoridades hacen-
darias, el Gobierno federal
registr6 un saldo negativo
por un billén 34,500 millo-
nes de pesos, el sector pa-
raestatal controlado un dé-

deral —un billén 34,500 mi-

llones— resulté de que en el
periodo, sus i
varon a 2 billones 866,900
millones de pesos, en tanto
que sus egresos aumentaron

" hasta 3 billones 841,400 mi-

llones.

De los ingresos captados,
684,500 millones correspon-
dieron a recaudacién del Im-
puesto Sobre la Renta (ISR),
449,600 millones a cobro de

Impuesto al Valor Agregado

(IVA), 124,500 millones al
Impuesto Especial Sobre
Produccién y Bervicios;

H a uotmlr

se ele- -

, en el mismo la;;so.
un billén 229,700
pesos. ?
de la composi-
esos del Go-

, la SHCP re-
I, un billén

dieron a pago de interesm
180,400 a transferencias
(subsidios), en tanto que los
apoyos otorgados a los sec-
tores social y privado ascen-
dieron a 100,700 millones.

Por lo que hace al compor-
tamiento del mercado cam-
biario, el informe menciona
que al cierre del primer tri-
mestre del afo el tipo de
cambio controlado ‘‘de ven-
tanilla" y “‘de equilibrio’" ce-
rraron en 473.60 y 473.25
pesos por délar, respecti-
vamente, lo que implicé una
depreciacion acumulada de
27.4% para ambos casos.

El tipo de cambio libre, por
su parte, se ubicé al finalizar
marzo en 485 pesos por do-
lar, con una depreciacion
acumulada de 8.3%.

La cuenta corriente de la
balanza de pagos, en los dos
primeros meses del afio, re-

istrd un déficit de 273.3 mi-
ones de ddlares, como re-
sultado de la importante re-
duccién observada en los in-
gresos provenientes de la ex-

portacién de petréleo crudo

y sus derivados.

Mientras, la balanza co-
mercial a febrero ultimo
mostré un saldo superavi-
tario por 658.6 millones de
délares, resultado de que en
ese lapso se realizaron ex-
rortaclones por 2,672.9 mi-
lopies e importaciones por
2,014.3 millones

. délares.
En igual periody, las ex-
portaciones petro S as-

ieron a soélo 1,292.7 mi-
de délares, cifra

5 a la registrada
enelp i

1985 y las exportaciones no
petroleras sumaron 1,380.2
millones, lo que r
un incremento de 1
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Ld'deuda interna |
: — b e

RIA escribir sobre las de-
ma icas declaraciones del
Presidente, publicadas en la

prensa del dia 11, pero como es lo
mismo de siempre, y en los tltimos
articulos he rebatido varias de esas
frases estereotipadas, prefiero dejar-
las correr por ahora y ocuparme de
un problema concreto que nos
abruma: la deuda interna.

El monto, la impagabilidad de la
deuda externa: 100,000,000,000
(cien mil millones de délares), segin
datos oficiales, y la crisis politica in-
ternacional a que el problema va con-
duciendo, nos hacen olvidar la deuda
interna, méas grave, a mi juicio. Dije
que el monto a la externa sefialado
procede de fuentes oficiales, siempre
de dudosa credibilidad, pues la rea-
lidad es que ande cerca de los ciento
veinte mil millones de délares. La
duda viene porque el sumiso Con-
greso de la Unién, en la Ley de Ingre-
sos, da facultades absolutas al Pre-
sidente para que disponga a su an-
tojo del crédito de la nacién y nunca
se sabe a ciencia cierta de cémo se
dispuso de él, pues no hay acceso di-
recto a las fuentes de las negociacio-
nes. Pero, en fin..., ahora ocupé-
monos de la interna.

Esta deuda, seguin benévolos datos
oficiales —que tienen que ser el
punto de partida— ascendié en di-
ciembre pasado a
10.530,315.000,000 (diez billones
quinientos treinta mil trescientos
quince millones de pesos) y en marzo
de este afno habia aumentado a
11.544,881.000,000 (once billones
quinientos cuarenta y cuatro mil
ochocientos ochenta y un millones de
pesos), 0 sea, que en tres meses se
registré6 un aumento de 10%,
1.014,566.000,000 (un billén catorce
mil quinientos sesenta y seis millo-
nes de pesos). Ahora bien, este
monto, de los diez billones y pico de
diciembre los pagaba el Gobierno, a
cuatrocientos pesos el dblar, con
26,325 (veitiséis mil i
ticinco) millones de f
once billones de marzo
ahora, a seiscientos cincu
el délar, con sélo 17,761 (
mil setecientos sesenta y uno) millo-

e i o

Por JOSE G ZALEZ TORRES

nes de délares. O
gana, en lo interno, la devalua-
cion, es el Gobierno, cu intereses
resultan asi opuestos a los'del pue-
blo. Usted imaginese si aquél va a to-
mar medidas eficaces contra la de-
valuacién, si es uno de sus mejores
negocios.

Y ;por qué tanto aumento? Porque
el Gobierno ni reduce su gasto ni fo-
menta la produccién, que le daria im-
puestos sanos. La produccién es la
mayor riqueza —econémica— de la
nacién, y todo mundo paga con
gusto, a titulo de impuesto, una
parte de la ganancia, pero aqui no se
permite producir y si se cobran im-
puestos, con lo que obviamenteé se va
consumiendo el ahorro nacional. Y
faltando el ingreso sano tiene que re-
currirse al préstamo y a la fabrica-
cioén de dinero que devalia al que ya
estaba en circulacién. Y como el cré-
dito externo ya parece agotado no
queda mas que el interno. Los ciu-
dadanos mexicanos no podemos es-
caparnos de ‘‘prestarle’’ cuanto ten-
gamos; son ‘‘préstamos forzosos"',
no porgque nos amenacen con pistola
—como hacen los “militares' revo-
lucionarios—, sino parque urde la
marafa de modo que no quede otra
salida. En este proceso devaluatorio
que fomenta, no se puede invertir
pues todo son trabas a la produc-
cién, ni se puede guardar el dinero
pues son billetes que carecen de va-
lor real y su valor nominal dia tras
dia pierde poder adquisitivqg y los la-
drones andan muy activos ante la
inaccién —por lo menos— de la Po-
licia, no queda otra solucién que
“‘prestarselo’ a muy alto interés
—ya vamos sobre el 80%— pero a
sabiendas que no compensa el por-
centaje de la inflacién-devaluacién.

Asi pues todo el dinero de los me-
xicanos —alvo parte reducida que se
invierte en délares— va a dar a la
banca socializada. Y ;que hace la
banca con él? Lo natural seria fomen-
tar la produccién agricola e indus-
trial, principalmente, y obtener asi un
interés por el dinero y un imp
por la produccién; pero no hace n

a que quien

de eso, sino que invierte parte en pa- |

‘caso del Gobierno mexicano. Y!conw'

Dc’//

al Gobierrig para financiarle su dis-|
pendioso supuesto. No hay en|
esto vida eco ica, sino burocracua'

politica para que el Gobierno se man-! '
tenga en el poder. '

De los once billones a que as-
ciende la deuda interna, tres y pico’
—3.2, exactamente— corresponden
a ‘‘cetes'’ certificados de tesoreria
absorbidos por la banca, por el pro-
pio Banco de México y cada vez me-
nos por el publico, y destinados al fi-
nanciamiento, del renglon burocra-
tico del presupuesto. Y los demas
instrumentos crediticios —bonos de
deuda publica, petrobonos, etc.— se
destinan a costear el resto del pre-
supuesto.

No le parece insensatez pagar el
80% anual de intereses si no se gana
un sélo centavo con el capital pres-
tado. Si cualquier negocio que deje,
30% al afio ya es bueno, resulta evi-,
dente que ningun negocio “normal”,,
de trabajo, podria pagar el 80% de,
interés, ;Cémo es que lo hace el Go-,
bierno? Alega que de no hacerlo, el
capital mexicano huiria. Y es verdad,
pero la solucién esta en hacerle
atractiva la inversién aqui, en Mé-_
xico, y no obstaculizarla con incon-
tables trabas: permisos burocraticos
y “‘costosos'’, inspecciones |njust|f|
cadas y también ‘‘costosas”’, impues-.
tos excesivos y molestos, exigencias.
sindicales, dificultades para la expor-
tacion, etc. Ninguna persona de me-
diano sentido comun va a invertir en
negocios teéricamente productivos:
en México, con las trabas enumera-.
das, que conducen inevitablemente a.
la pérdida total, si comprando dé-
lares se protege de la inflacién y de-,
positando su dinero en la banca le'
pagan el 80% sin un solo quebradem-
de cabeza. La solucién es incuestio-
nable, pero el Gobierno no qulere
aplicarla.

Es experiencia universal que deu
dor que acepta altas tasas de interés
—y mayormente si las ofrece— ya;
esta quebrado, sélo le falta la decla-
racion judicial. Es a todas luces el

el ahorro nacional va agotandos
se ve otra sahda que la declard

, N
RIon°

gar intereses por él y presta lo demais,
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~6l crecimiento

de Ié deuda\interna

Informaciones del Banco de Méxi-
co, dadas a conocer el pasado fin
de semana, sefalan que la deuda
interna del gobierno federal aumen-
t6 en los primeros cinco meses del
(( V' afio en un billén 153 mil millones de
pesos, con lo cual se sitiua en un
monto total de seis billones 907 mil
millones 400 mil pesos. Estas cifras
indican que la deuda interna ha
mostrado un alto dinamismo, ya que en sélo cinco
meses ha aumentado alrededor de un 20 por ciento.
Al mismo tiempo, se informé que la Secretaria de
| Hacienda y Crédito Publico vendera por medio de su:
bastas los Certificados de la Tesoreria de la Federa-
cion (Cetes), en las cuales podran participar las com-
painias de seguros y bancos, que podran actuar por
cuenta propia o a nombre de sus clientes. Por otro la-
do, como parte del Programa de Aliento y Crecimien-
to se dieron instrucciones a los bancos, en el sentido
de liberar las restricciones al crédito y dirigir los
nuevos empréstitos, concedidos a sus clientes, ha-
cia el campo y la vivienda primordialmente.

Se trata, en suma, de un conjunto de medidas que

buscan atenuar el proceso recesivo de la economia,
a través de dos vias principales: el gasto publico y el
crédito.

En lo que ataiie al gasto publico, y puesto que las
vias de financiamiento externo estan practicamente
cerradas, se busca obtener recursos financieros en
el mercado interno, con el fin de que los recortes al
gasto publico no sean tan drasticos, para que de esta
manera el gasto del gobierno funcione como impul-
sor de la economia o, al menos, los efectos de su re-
duccién no signifiquen un costo tan alto en recesion.

Por lo que se refiere al crédito, habria dos razones
visibles para liberarlo. Por un lado, se trata también
de un mecanismo para reactivar la economia, ya que
las_mavares facilidades de crédito permiten a las




empresas realizar sus inversiones y a los consumido-
res aumentar sus compras, de manera que en con-
junto impulsan la demanda y, por lo mismo, reactivan
el mercado. Una segunda razén consiste en la nece-
sidad de mantener el equilibrio de las instituciones .
bancarias, ya que, como es sabido, los bancos estan
pagando tasas altisimas de interés, que llegan casi al
90 por ciento, con el fin de conseguir la repatriacién y
retener los capitales en el pais. Para poder pagar
esas tasas y mantener un equilibrio, los bancos ne-
cesitan obtener ingresos a través del cobro de intere-
ses a sus deudores. En pocas palabras, se trata de
que los réditos cobrados superen a los intereses
pagados.

Si bien se trata, en general, de mecanismos que
buscan reactivar la economia, es necesario plantear
que también implican peligros para el curso inme-
diato de algunas variables econémicas. El aspecto
mas preocupante, sin duda, es el rapido incremento
de la deuda interna, pues ya en el aio pasado, los in-
tereses pagados por este concepto excedieron inclu-
so a los correspondientes a la deuda externa, y
fueron la causa principal del déficit del sector
publico.

Por otro lado, no cabe ignorar que ese acelerado
. crecimiento tiene como una de sus causas principa-
les el enorme monto de los pagos al exterior, pues
~ para financiar tal salida de capitales y al mismo tiem-
 po atender a los gastos imprescindibles del sector
 estatal, se ha recurrido al endeudamiento interno.
Sin embargo, esta via se esta convirtiendo en un
nuevo peligro al ocasionar a su vez nuevos déficit fis-
cales y en consecuencia nuevas necesidades de
financiamiento. §

Se trata, en sumajde una espiral viciosa que en el
corto plazo puede gdesembocar en otro estrangula-
miento de la econofhia. Habria, sin duda, otros méto-
dos de financiamiénto mas sanos, como una reforma
fiscal que gravapl a aquellos que han medrado con la
crisis, graciag’ a la inflacion y a las practicas
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cuencm\Qoe

el costo pi rcentual promeduo
de captacign seria de 61 por .
ciento; actualmente es de 85
puntos porcentuales en los
instrumentos clave de ahorro -
de la banca nacionalizada. El
‘nuevo secretario de Hacien-

da, Gustavo Petricioli, ha in-
dicado que, por cada punto
porcentual que aumenten la~
susodichas tasas de interés,
la carga del servicio de la
deuda puablica aumenta en
120 mil millones de pesos,
Ahora bien, resulta que du-
rante el mes del campeonato
mundial las tasas de marras:
subieron nueve escalones de’
un punto porcentual cada
uno. En apenas 30 dias el
gasto publico aumenty —se
dice facil— un-billsn 80 mil’
millones de pesos, dos veces
y pico el recorte presupuestal
anunciado por el titular de la.
SSP. {

La antonia econgmica que’
es inherente a esta situacion’
completa el deterioro de las’
finanzas puablicas, pues le
resta al fisco ingresos, y°
muchos, por concepto de im-
puestos.

De tal suerte, se crea una.
concatenacion de efectos
perversos que nos pierden:
cada vez mas inextrjcable-
-mente en un laberinto ircu-
lar. A falta de financiamiento
puhlico

cados nwionnlac de capital
para, con interna, fi

nancliar su acre
Por el\solo hecho de hacerlo 2
en este'contexto pone en 6rbi-
ta —repetimos — las tasas de
interés, lo cual eleva su gasto
total (mientras le reduce es-
pacio a su gasto programable

y ademés aumenta su déficit. -

Debe entonces endeudarse
més. En el proceso impulsa la
inflacién, que va de la mano-
con el encarecimiento cre-
ciente del dinero y la subida
de las expectativas inflacio-
narias de los
econémicos, y ocasiona pre-

siones devaluatorias que se_

retroalimentan con la pujanza

. inflacionaria, hasta el infinito.
Le asiste razén a Petricioli
en o que dijo en el sentido de
que lo que es urgente, justoy
necesario es un ajuste al ser-

vicio de la deuda e:tterm.’_«é

Ajustandolo, es decir, dismi-

déf?ﬁ"" dlente

agentes.

e

tior, dlsmmuira el déﬁcﬂ

publico, y por e la infla-

dén y entonces :
Ias tasas de in

aliviara de esta maneka el

vitio de la deuda intern

“oresiones sobre el tj

cambig. Ajustandolo desapa-

receré ep buena parte el peso

deformahte que sobre las fi-
nanzas ‘publicas, ejerce
multivocamente y se libe-
raran recursos sobre el sector
real —el productivo— de la
economia. :

Es posible cuantificar tal
deformacion de las finanzas
publicas, en el cual el servicio
de la deuda interna; con todo
y ser un efecto derivado de
causas mas profundas, lleva
la voz de mando. El presu-

' puesto federal original de es-

te afio destinaba 14.6 billones
de los 32.2 billones de pesos

" totales al pago del servicio de
la deuda publica, de uno y .
~otro origen. A la interna le

correspondian 10.6 billones

* (80.6 por ciento més que en

1985) y a la externa mucho
menos: 4.1 (51.4 por ciento

' més que en 1985). Pues bien,

la devaluacién y las alzas de
las multicitadas tasas de in-
terés agregaron, de acuerdo
a la SPP; 3.8 billones 'de pe-
1 $0S a un servicio y otro a la
‘deuda publica.

Asistimos, asi, a la rofun—
dizacién de una radical re-
composicién del presupues-
to. parte del correspon-

pago e las dos deudas fue
de 39.7 por ciento. En 1985,

por ciento, 'y en 1986 se cal-
culaba que lo haria hasta 46

por ciento, En el primer tri- '

mestre -de 1986 inau-
ditamente se dispard hasta
70 por ciento.

: Esto significaque elgoblerno
mexicano invierte cada vez
menos, gasta cada vez me-
nos en salud, educacion y ali-
mentacién para poder pagar
a los intereses que debe a sus
acreedores. En otras pa-
labras, toma de estos gastos

cuando ya no le alcanza para'

realizar dichos pagos, siem-
pre crecientes: no “‘recorta’,
simplemente - traslada. Los
subsidios que retiré, por
ejemplo, del pan y la tomlla.
n a dar a quienes compra-

ni més ni manos)

‘ hacerlos maneiab!

1982 que se destind -

PNB.

circulo vicioso
a pagar —ma-
yor déficit— més intereses, la_
Wharton teme que el gobier-
no mexicano, agotada la po-
sibilidad de pagar sus deudas
viejas con préstamos nuevos
'por la inmanejabilidad de las
cifras, se encuentre pronto
ante el (falso) dilema de tener
que declarar una de dos mo-
ratorias: posponer los pagos
de capital adeudados (como
;se hizo con la d

nKicantes (con la loglca de:

¢ site otra moneda ce un

* milldn de pesos para otros
tres minutos de lamada te-
lefénica).

El Banco de México no
comparte tal preocupacion.
Recientemente, Mancera

. Aguayo asegur6 gue el creci- :
miento acelerado de la deuda
interna no cuesta nada. Su
costo, més aun, dijo, es ne-

| gativo; el acreedor nunca, 0
casi nunca, recibe tasas rea-

. les de interés, o sea, recibe
en pago menos de lo que

. prestd, debido a la infla- |

_ cion. Eso sin embkargo, no

quiere decir que los TSOS |
absorbidos para admini ‘ﬂé

d

. no estén infligiendo
la proporgjén subié a 41.7

ciosa.
El FMI ¥ el Colme/ Banco de
México han demostrado, por
conducte de-Guillermo Ortiz

y Alain ize, que los _capitales
huyen justamente pOx_temor
al impuesto inflacionarfo que
Mancera declara que sé ha
aplicade regularmente a la -
deuda interna, cuando hay
alto en<-udamiento-exte

debiiidaa fiscal y shock exte

no. De *nodo que som £
gadores ejemplares
“porque adentro simple 'y lla-

pamerii- deiamos de pagar. il
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Crecid 1°billon 986,000 millones de pesos,

en 7 meses, a deuda interna del Gobierno

@ Es ya de casi 8 bil

infwmdBancodeMéﬁco.Estainsﬁtudm.hmyoracreedoraOEsﬁ

colocada a través de Cetes, Pagafes, Bonos de la Deuda Publica y Petrobonos @
 Por ENRIQUE ARANDA P

romeromemsa 10 OCT. 1986

La'deuda interna del Gobierno federal, co-
locada por medio de valores —Cetes, Paga-
fes, Bonos de Deuda Publica, Petrobonos,
etc.—, se incrementd en los ocho primeros
meses del afio en un billén 986,000 millones

de pesos para llegar a 7 billones 740,300 mi--

llones.

Cifras oficiales dadas a conocer por el -

Banco de México revelan que la institucion
se mantiene como el principal acreedor del
Gobierno central, toda vez que concentra
72.9% de esta parte de la deuda interna,
esto es, mantiene en su poder valores guber-
namentales por un total de 5 billones
646,900 millones de pesos.

" Las estadisticas dadas a conocer estable-
cen que al cierre de agosto Gltimo el banco
central mantenia en su poder ificados de
la Tesoreria de la Federacién (Cetes) por un

_total de 3 billones 748,600 millones de pesos
y Bonos de Deuda Publica por billén
915,300 millones. :

-El ra;toqke las instituciones financieras gu-
bernamentales —banca comercial y de de-
sarrollo, asi como empresas del sector pu-
blico no .bancariﬁv—. mantenian en su poder
a la misma fecha Cetes por un valor con-

junto de 269,100 millones de pesos.

Por su parte, las entidades del sector pri-
vado, 'incluidas casas de bolsa, empresas y
particulares, tenian en su poder, también al
cierre del octavo mes de 1986, Certificados
de la Tesoreria por un valor conjunto de un
billén 198,500 millones.

A la fecha referida, la deuda interna guber-
namental contratada via la colocacién de Ce-
tes, ascendia a 5 billones 216,200 millones
de pesos en total.

Las cifras contenidas en los indicadores fi-
nancieros del Banco de México en su edicién
correspondiente a septiéqnbre pasado, re-

velan igualmente que empresas y particu-




"los, las instituciones de

hanca de desarrollo mantie-
“nen en su poder 2,600 millo-

- nes de pesos, la banca co-
\$ercsa! un total de 55,000
y los sectores no fi-
nancieros —especialmente

i Empresas ypartlculares--:.-
85,900 mi lones de los mts»

El mforme que sobre el

rticular dio a conocer el

nco central ite cons-
tatar que a membre de

a i bmonasno_ 0 _re_i ,9,;:.-‘

nes i
La eantl_ da deuda co-
locada via Cetes, por su
dgqs billones |

g? loo-millonesy 5 billo-
' nes 21&. millones, qqu
“hace de tal instrumento
i p(mcupaléierrgmsenta e
captacion rsos inf
. nos por parte % n

%shasumz.se

1

po

el monto de los Bonos de
Deuda Prblica en
Banco de México se r
en los | ocho
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Negsaz

1986

Atiment6 Ja deuda
en 2 billones 687 700 mlllones

b i
e

.Hastase iembre se regis

| endeudamiento interno del Gobierno
I, colocado a través de la emisién de
es, se increment6 en los nueve pri-
meses del afio en 2 billones' 687,700

mill de pesos --46.6% respecto a diciem-

bre ultime:-, informd ayer Banco de México.
Indicé, por otra parte, que en el mismo pe-

riodo su de Certificados de la Teso-

reria de la Federacnon (Cetes) se acrecenté
en 228.1%, al pasar de un billon 174,100 mi-
llones de pesos, a 3 billones 852,600 millo-

‘nes.

 El banco central hizo notar 1gualmente
ue en el enero-septiembre el monto

la deuda gubernamental amparada ror'

“los denominados Bonos de a Pub

--cuyo total se encuentra en

 Xico-, d:smnuyédeahﬂones 1 SOOmiIb

‘nes de pesos en que se fué al 0 de

Conforme a
los Indicadores
en su emision
sado, se destaca:
circulacién ascend
llones de pesos.

De ese total, 3 billones 852.600 millones
constituian la tenencia, en tales titulos del
propio banco emisor; 82, 600 millones obra-
ban en poder de las instituciones de banca
de desarrollo y 112,000 millones se encon-
traban en manos de 'la banca muiltiple.

Al mismo tiempo, el denominado “‘sector
ptiblico no bancam" concentraba una te-
nencna por un monto total de 200,600 millo-

informacién contenida en
6micos de la institucion,

aGbcItona 56,700 mi-

Porsuparte,las e bolsa mantenia
Cetes por 2,500 mnlloms pesos.y entre
(personas

ampresas privadas y parh
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internos I
808,000 millones de pesos.

En un amplio informe que
sobre el particular remiti6 a
| la Camara de Diputados, el
'H‘ funcionario hace notar,
‘ w ICO }_ igualmente, que al cierre del
wnoveno mes del afio en
@ Se destinaron en 9 meses curso, el saldo de los adeu-
5,708.4 millones de ddlares al ' dos externos de las socie-
pago de servicio de la externa @ dades nacionales de crédito
| ascendia a 5,344.8 millones
1 EARANDA | de dolares.
Vi Durante el altimo trimes-
cierre de fercer frimes- tre, destaca también el do-
tre del afo, la deuda interna cumento, y con el objeto .de
del sector publico ascendi6 a ¥sanear las finanzas del sec-
17 billones 699,920 millones | tor paraestatal, el Gobierno
de pesos, en tanto que el —;federal asumié pasivos de la
saldo de los adeudos publi- 'Comisién Federal de Electri-
cos externos ascendieron a | cidad (CFE) por un total de
73,783.5 millones de déla- | €,578 millones de délares;
res, informé ayer la Secre- | de Altos Hornos de México
taria de Hacienda y Crédito (AHMSA), por 167,300 millo-
Publico. ' nes de pesos, 185 millones
Por otra parte, el titular de de délares y-14.2 millones
la dependencia, Gustavo Pe- de libras esterlinas; de Si-
tricioli lturbide, da cuenta cartsa |, por 29.3 millones
también de que en el pe- :
riodo enero-septiembre, los de ddlares de Sicartsa Il.
pagos por concepto de ser-  Respecto de la ¢
vicio de la deuda externa as-  cion de los adeudos
cendieron a 5,708.4 millones  del sector publico, se
de délares, mientras que los igualmente que, al ci
correspondientes a cober- Septiembre, sélo el 1.24%
tura de intereses por los 915.9 millones de délares
adeudos gubernamentales SON pasivos con vencimie

ron a 6 billones |

de pesos y de 283.6 millones |

L B
plazos menores de un
ano y

De los débitos compren-
didos en el rubro de “‘deuda

resto, 72,867.6 mi- '
llones Ye délares, consti- |
‘tuyen déuda contratada a ‘g
‘largo plaz

‘a 2,742 3 millones de
dlares, de los que 1,567.0
illones correspondieron a
obertura de intereses y
’.1?5.|3 millones a pagos de

pital.
‘De esta ultima cifra, se ex-

"

de largo plazo”, el 33.5% co- "pone, Nacional Financiera

rresponde al Gobierno fede-
ral; 40.0% al sector paraes-
tatal controlado presupues- |

talmente; 22.4% a la banca ‘Exterior 17.2%, la
de desarrollo y sélo el 4.1% ' Federal de Electricit

a otras entidades.
Conforme al mismo do- -
cumento, el 27.7% de la

‘deuda externa publica se en-

cuentra contratada con ins-
tituciones de Estados Uni-
dos; 17.1% con instituciones
de Japén; 10.0% con Gran
Bretana; 9.0% con organis-
mos financieros multilate-
rales —FMI, Banco Mundial
y BID, esencialmente—;
7.4% con Francia; 5.6% con
Canadé; 5.4% con Alemania
y el resto con instituciones
de otras naciones del orbe.

" Respecto de la evolucién
de la deuda externa durante
el tercer trimestre del afio,
julio-septiembre, la depen-

de dencia dio a conocer que en
ese periodo los pagos por
_concepto de servicio ascen-

amortizd el 40.9%, el Go-
bierno federal 28.5%; el

nco Nacional de Comercio
mision
6.3%,

el Banco Nacional de'Qbras

y SerWicios Publicos 2.1% y
el 5.0% restante otras em-
presas a.instituciones ban-
carias de desarrollo.

Respecto al comporta-
miento del renglén de en-
deudamiento interno del
sector ublico, el informe en-
viado por el secretario de
Hacienda y Crédito Publico a
los Iefisladores. destaca que
su saldo llegé ya, al cierre de
septiembre ultimo a 17 billo-
nes 699,920 millones de pe-
s0s.

De ellos, 36.7% esté re-
presentado Dpor emisiones de
Bonos de Deuda; el 32.9%.
por Certificados de la Teso-
reria de la Federacién (Ce-
tes); 9.1% por aportaciones




‘de la deuda corriente de
Banco de México; 14.6%
créditos contratados con las

instituciones de Banca Mul- -

tiple; 3.3% por las de Banca |
de Desarrollo y el 3.4% res- |
tante por Bonos de Indem-
nizacién Bancaria (BIB-82),

por -

trico mostré una tasa de cre-
cimiento positivo, con un
a'n m 3. D

: Como resultado g:llo an-
erior, reflejo.claro de la con-
traccion de la actividad eco-
nomica, en el mes de agosto

Petrobonos y Pagarés de la
Tesoreria de la Federacion
(Pagafes).

A la misma fecha, el
monto de los intereses pa-
gados por tal adeudo ascen- |
di6 a 6 billones 808,000 mi-
llones de pesos. De este to-
tal, 2 billones 127,000 millo-
nes correspondieron a la co-
bertura de rendimientos de
los Cetes; 2 billones 915,000
millones por la deuda in-
terna titulada; 2 billone:
186,000 millones por los.
apoyos de Banxico; 259,000
millones a Nafinsa; 307,600
millones a la banca naciona-
lizada y 13, millones a,
Banobras.

T e d
LA HA
ECONOMICA

En otra dé sus partes, el
mismo documento da
cuenta de la evolucién de la
economia mexicana en sus
principales rubros, desta-
cando que al cierre de
agosto pasado, el volumen
de la produccién industrial
mostraba una caida de 7.2%
respecto al mismo periodo
de 1985; el déficit del Go-
bierno federal ascendi6, a
septiembre, a 7 billones
241,200 millones de pesos
y. también al cierre del oc-
tavo mes del afio, la balanza
de pagos del pais registré un
déficit por 1,553.7 millones
de doblares.

En el renglén relativo a
produccién, el informe des-
taca que en base a los indi-
cadores disponibles del
Banco de México, entre
enero y agosto del afio en
curso, la produccion indus-
trial manufacturera mos-

el ind de I:
inversién fija bruta dismi-
nugé 16.3%. :

or lo que hace a la evo-
lucién de fas finanzas publi-
cas, se establece que hasta
septiembre, el déficit eco-
nomico del sector piblico
ascendia a 7.2 billones de
pesos; en su integracion,
dice el informe, el Gobierno
federal registré un saldo ne-
gativo por 6 billones
545,500 millones de pesos,
el sector paraestatal contro-

lado un déficit de 213,700

millones y el no controlado
un faltante también, pero
por 481,800 millones.

El déficit del sector cen-
tral, asegura, fue resultado
de un nivel de ingresos to-
tales por 8 billones 968,500
millones y gastos netos por
15 billones 514,200 millo-
nes. Hasta el término del ter-
cer trimestre, agrega, los in-
gresos totales del Gobierno
federal fueron menores en
un billén 148,400 millones
de pesos y el gasto neto tal
superior en 3. billones

397,100 millones respecto
de los datos programados al

inicio del ejercicio.

Sobre el déficit observado
en la balanza de pagos,
1,553.7 millones de ddlares,
se hace notar que éste se
debid a la importante dis-
minucién observada en los
ingresos petroleros.

ambién, se expone en el
mismo rubro, entre enero y
septiembre dltimos, la ba-
lanza comercial registré un
saldo positivo de 2,498.1 mi-
llones de délaresy resultado
de la realizaciéngde exror-
taciones por un%otal de

traba una contraccién de
7.%26. er;l relacién p::igggzg
vado en el mismo

1985; la produccién de bie-
nes de capital decrecié
15.6% y la de bienes de con-
sumo duradero 15.2%.

Asi, establece, durante los
meses de enero-agosto, la
produccién minera cay6
3.3%; la de la industria de la
construccién se contrajo en
15.7% y sélo el sector eléc-

'11'292.1 milliones de délares
el iones por 8,794.0
mi ¥

Las exportaciones petro-
leras ascendieron a 4,540.1

' millones, cifra inferior en

;E!iiﬁiﬁ'én; dela

58.9% a la registrada en el
‘mismo lapso de 1985, y las
exportaciones no petroleras
sumaron 6,752.0 millones
de délares, lo que implic6 un
crecimiento “muy relevante
del 32.6%". -

Por lo que hace a las im-

iones, se aseguré tam-
ién, éstas disminuyeron
12.2% en el mismo lapso.

El documento ex
bién que, en el per]
cubre, el tipo de
trolado registré yna depre-
ciacién, favorafle al délar
norteamericang, de 102.2%
respecto de giciembre pa-
sado, en tagfto que el libre
llegé a 70.

EF UNIVERSAL
MEXICO, D. F.




24 NOV, 18 %

Se Amorf ard la
|nle_

*Bopru

89 l;% de Racursos
o Usatc‘x la Federacién

92.82%. de su%

Egresos de 87'—SHGPESPP
gor A JEsus RANGEL M.

Gobterno fl'edarhl uta
“en 1987 aproximada-
19 billone:moszo .000
pesos como
inflacionaria

de la deuda interna, cifra
" fue representa 89 13 por

. ciento de los r

finan-,

‘cieros que pre de utili.

zar la Federacion
proximo afio, y significa un
inere: to de 8 billones 601

mil millones de pesos res.

pecto a lo utilizado para el

mismo fin durante 1986
Lo anterior fue precisado
dver por las secretarias de
Programacion v Presupues.
to v de Hacienda v Crédito

"Ptblico, luego de indicar
gasto es equivalente
2 22,62 por ciento del Pre-
Supuestb« de Egresos de la
| Federacion, solicitado por
el Presidente Miguel de la
Madrid al Congreso de la
Unién, parg su aprobacién,
v del que hablard amplia-|
ular ge
e

que

mente mafiang el f
la SPP, Carlos :

mel,

‘sualmente, oo
Thitactonsan

, como en 1987

" Gobierno~ Federal’
con el propésito de evitar|
mayores costos por la in-
flacion a su Presupuesto.

con $19 Billones siantea no solo continuar

on la eliminacién de sub-
Sible y ajustesg de precios
de los productos de em-
resas publicas, sino tam-
gxén repercutiry, algunos
impuestos y der&ﬁu men-

e en la|

otros 03,

aum ntando la diferencia

‘entre inflacion esperada Y\E sta-

registrada.

_pO?}Z

 didam
calcula
nancieros .por ap
mente 21 billones
millones de pesos. ‘ “por
tarfa de Progra- 5‘;1‘0,*!3-'5&-.‘_.; d

cisé

%o llones de pesos, cer- To de
ca d'rlﬂ-'ﬂﬁihbillom,:&s:ané
producto integwom

salida ,

deqviad se expu-';'

Las dependencias citadas €& POT. un nivel de las

explicargn que ‘tanto en 86
la mayor!
parte del uso total de re-
¢ursps financieros corres-
ponde a la amortizacion
inflacionaria de la deuda
interna v, como tal, ‘no
debe considerarse como un
défieit genuing que pre-
sione la demanda’,

De acuerdo con los Cri- ;
terios Generales de Politi-
ca Economica definidos'
para 1987, 1la amortizacion'
mmflacionaria durante 1986
fue de 10 billones 919 mil
millones de pesos, equiva-
Ien a 13.5 por ciento del
" producto interno bruto,
Para 1987 la amortizaclén

sera de 19 billones 520 mil minal o
milloneg de pesos, equiva- entre 54

dellque el';
Como yva se informd, el bra

Federal tiene por cieﬂip. del
crec:mmntoyten;oh‘bmuﬁn o

lente a 12.3 por ciento
producto interno bruto,

Srevisie
un
del producto interno bruto
para 1987 de 2 a 3 porgs
ciento, v una inflacién de
70 a 80 por cientu Ademas
espera reducir las tasas de,
interés internas en
tos entre diciembre

B_nle‘mr
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Una propuesta para paga
la y defender la soberania *

euday
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timos. Esto modifica la sustan-
cla misma de la negociacién.
' Permite que los deudores pon-
| gan un limite al ajuste y a la
transferencia de recursos al ex-
terior, que puede relacionarse
con las variables econdmicas
reales. Las exportaciones cons-
tituyen el indicador mas conve-
niente, porque permiten vincular
el ajusta, simultdneamente, con
la produccién y fa capacidad de
pagos externos.
 los intereses pagados
sorén Inferiores a los devenga-
dos, aparece una brecha que
puede ser capitalizada. En este
caso, los deudores emitirian bo-
nos por la diferancia. Podrian ha-
cerio a tasas de interés variable
(como en las obligaciones origi-
nales) o fijas. Pero esto ultimo
plantearia complejidades adi-

la

4! $

clonales en la negociacion. Los Los criterios de
bonos incluirian un periodo de gracia y plazos de amortizacién
congruentes con las expectativas de cada pals y del comportamiento
de la economia inlernacional. Los bancos Internacionales podrian
formar un mercado secundario para la negociacion de estos bonos, a
fin de conferirles liquidez en los casos necesarios.

VENTAJAS

Esta propuesta tiene multiples ventajas. En primer lugar, hace com-
patible el pago de la deuda con las necesidades internas de los
deudores. Permite, ademas, compartir los costos del ajuste. A los
palses deudares corresponde la parte principal de la responsabilidad

por ias Imprudentes politicas de préstamos sin condicionalidad algu-
na. Otorgaron créditos que se usaron, en gran medida, para financiar
la fuga de capitales, la compra de armamentos y diversas formas de
desplifarro. Tamblén son responsables los paises industriales por
sus pollticas comerclales y financieras, que cierran mercados para
ios deudores y aumentan las tasas de interés. La crisis financiera in-
ernaclonal tiene tres responsables, pero sdlo uno, los deudores, so-
orta todo el peso del ajuste.
Esta propuesta reparte los costos del ajuste. Los deudores paga-
n una parte de los Intereses devengados, los bancos soportaran al-
na pérdida por el menor valor de los bonos que recibiran como par-
el pago y los paises industriales advertirdn que son sus propias
iticas las que condicionan la capacidad de pago de los deudores.
o liberalizan las politicas de Europa, E: Unidos
WJApon, 1 1as expo de los . Lo mismo
- rre sl Estados Unidos reduce su déficit fiscal y baja la tasa de
nie

emisién de bonos Implica el aumento de la deuda externa. Sin
embargo, sl las exportaciones crecen cuando menos al mismao ritmo
que la tasa de interés, |a relacién entre la deuda y sus servicios con
|as variables reales (prod y expor ) puede declinar. Si
eslo no ocurre, la situacion no tiene remedio, como es en la actuali-
dad. Seria, entonces, indispensable algun tipo de cancelacién lisa y
llana de los pasivos internacionales.

Al limitar los servicios de la deuda se liberan otras fuentes de fi-
nanciamiento e inversiones. Actualmente, todas las relaciones inter-
nacionales estan subordinadas a la crisis de la deuda. Egto paraliza
lh.eoﬂientes de financiamiento del comercio y las invergiones pro-

FLINSEE .

por su endeudamiento. Pero los bancos acreedores también la tienen

pue en los prog de ajuste del FMI deben cambiar.

bii maés bonos porque se ampliaria la brecha entre intereses paga-
dos y'devengados. En la actualidad, la situacién ideal para los deude-
res serlg que ellos importen y exparten y que los acreedoras cobren
cuanto presten. Frente a deudores que no repudian la deuda y sos-
tienen su compromiso de pagar dantro de lo posible, los bancos no
camblaran titulos de crédito por juicios incobrables y sanciones que
generarfan tenslones insoportables en el sistema financiero interna-
cional. Por otra parte, la conviccidn ortodoxa se esta derrumbando en
los centros econdmicos mundiales, como consecuencia de! camblo
de circunstancias y de las evidencias del costo insoportable del ajus-
te ortodoxo. En gran medida, los deudores han recuperado potencial-
mente la iniclativa en el replanteamiento de los 1érminos de la nego-
clacién de la deuda. Si, ademds, concertaran criterios acerca de c6-
mo manejar el problema, el cambia seria realmente profundo.

EL FMI Y LOS CRITERIOS DE CONDICIONALIDAD

Los criterios de condicionalidad impuestos en los programas de
ajusta del FMI deben camblar. Esos criterios fueron siempre conce-
bidos como compromiso de corto plazo para dificultades transitorias
de pagos internacionales. Asl fue, en la experiencia latinoamericana,
en las décadas de los cincuentay 108 sesenta. Dadas ias condiciones
entonces vigentes en la economia mundial y la reducida dimensidn
de los desequilibrios, los prog te el

LA COOPERACIGN LATINOAMERICANA E INTRANACIONAL

Hasta ahora los prises latinoamericanos han sido muy reticentes a |
coordinar sus politicas relativas a la deuda externa. Después de todo,
ésta no sdlo refleja los faclores internacionales en juego y los intere-
ses de la banca extranjera. También esta estrechamente ligada a la
situacién econdmica, social y politica de cada pals deudor. Los liml-
tes de lo que puede obt an lanege & ional dapen-

inter
den mas de las actitudes internas que de las restricclones del con-
texto fordneo. La dimensidn interna del problema de la deuda no ha
sido adn suficlentemente explorada.®

Los acreedores conocen muy bien las debilidades internas de las
deudores y las aprovechan adecuadamente. Por el contrario, los
deudores operan bajo el supuesto de que el FMI, ia Reserva Federal y
la Tesoreria de Estados Unidos, la CEE, en resumen, ei Norte, presen-
ta un bloque unido detras de objetivos y criterios comunes. En la rea-
lidad, esto no es asi, a pesar de declaraciones en sentido contrario.
El “clima" de la negociacidn Internacional resulta, de este modo, asl-
métrico y perjudicial para los deudores.

El modelo de tr ionalizacién fir i blecié vinculos
profundos entre poderosos grupos internos y la comunidad finan-
ciera internacional. Su influencia politica y su gravitacién en la for-
macidn de la opinién pablica @s considerable. Segan algunas estima-
ciones, los activos financieros y reales en el exterior, propiedad de
residentes de América Latina, es del orden de 80 mil millones de dé-
lares. Sobre estas bases, algunos analistas se preguntan cules son.
las lealtades de los titulares de esos activos: jcon sus paises o con
los bancos internacionales que administran sus bienes?

Vale la pena recordar que desde la década de los treinta América
Latina registrd un desarrollo econdmico considerable. La industriali-
zacion, la capacidad de administrar recursos, el crecimiento de la ini-
ciativa privada, el dominio naclonal sobre los recursos naturales, el
avance tecnoldgico, la diver 1 del i for y otros
factores contribuyeron, si no a derrotar el subdesarrollo y la miseria,
acrear bases mds anchas de sustentacién del crecimiento, la sobera-
niay el bienestar. Ahora el aspacto interno de la deuda genera intere-
ses y visiones alienadas de |a realidad y de las posibilidades reales
de nuestros pueblos.

De este modo, los paises deudores aceptan condiciones para rell-
nariciar las deudas que podrian ser enfrentadas con mas éxito si asu-
miéramos plenamente la dimensién interna del problemay las fractu-
ras existentes en el frente dor. Un elemento todavia ausente an
este cuadro es la eficaz cooperacién latinoamaericana. En tiempaos re-
cientes sa observan algunos progresos, pero todavia son muy débl-
les y probablemente irrelevantes. Tales, por ejemplo, las declara-
ciones de las conferencias de Quito, Cartagena y Mar del Plata. E!
diagndstico es lacido y constituye un reclamo responsable, valido
para una negociacién internacional que abarque los intareses de to-
das las partes en juego. Pero en las proposiciones concretas apenas
se sugiere mejorar los cauces de informacidn Intralatinoamericana.
En la practica se sigue esperando que desde el Norte venga una res-
puesta generosa y valida a la crisis. No es probable que el “didlogo™
propuesto entre deudores y acreedcres genere en el Norte respues-
tas distintas a las dadas hasta ahora.

E! futuro de la cooperacién latincamericana depende, en gran me-
dida, de la evolucién del cuadro politico de los principales paises de
la regién, Depende, también, de la marcha de los acontecimientos in.
ternacionales. Nuevos sacrificios pueden provocar reacclones distin.
tas a las observadas hasta ahora en la ragién, Es Interesante notar la
asimetria del argumento de los acreedoras respecto de la imposibili-
dad de un entendimiento entre deudores en virtud de la singularided
de cada caso nacional. Sin embargo, la receta de ajustes es igual pa-
ra todos. La inconsistencia de la argumentacidn utilizada en el plano
concreto de la negociacidn de las deudas es, en verdad, abrumadora,

Al menos eén el corto plazo, cabe suponer que la evolucién de ca-
da deudor y de su respectivo proceso de ajuste dependera, esenclal-
mente, de la situacién interna de cada uno. De este modo, como en la
experiencia de América Latina de los dltimos cuarenia afios, se pro-

ajuste externo en plazos cortos. A partir de alli, los deudores recupe-
raban la libertad de maniobra para ejecutar sus propias politicas eco-
noémicas, buenas, malas o regulares. En aquel entonces no habia
compromisos que afectaran al Ia:u?fpllzo el derecho de autodetermi-
naclén de la politica scondmica.

La situacién actual es radicalmente distinta. Como la deuda se-
guird pendiente mucho tiempo, log compromiscs que hoy se discu-
ten afectarén la conduccién de toda la politica econdmica a largo pla:
zo y por tiempo ilimitado. Implica, en consecuencia, una subordina-
cién indefinida de la scberania intema a los criterios de los acreedo-
res y del FMI. Constituye |a mayor amenaza al derecho de autodeter-
minacién a la que nuestros paises ge han enfrentado en mucho tiem.
po, lo cual es inadmisible. El futurg de cada pais, la definicion de sus
propias opciones, deben depender del derecho de cada pueblo y de
sus gobiernos de elegir su caming. No puede aceptarse la intromi-
sién indefinida del FMI en e! manejo de la politica econdmice y el fu-
turo a largo plazo de los deudores, N\

i \'."4{1(?{!; Mexic AN0AN \nchvics TS

fundizaria la brecha en tasas de desarrollo, exporiaciones y otras va-
riables relevantes. Sin embargo, la consolidacién de la democracia y
la libertad en la regién sobre bases mas sdlidas y ambiciosas que
hasta el presante.

Desde una perspecliva iatinoamericana, las relaciones Norte-Sur
y las negoclaciones en el seno de la UNCTAD y otros fores Interna-
clonales deberén tomar en cuenta los cambilos productivos en las
corrientes int ionales de financiamiento y comercio. Los paises
latinoamericanos deberfan asumir explicitamente su responsabiii
dad central en la solucién de sus propios problemas, asi como las
oportunidades de recuperar viabilidad financiera a partir de estrate-
gias realistas de ajuste, desarrollo y redistribucién del ingreso. No se
puede asignar la responsabllidad actual de la crisis latinoamericana
sélo a factores externos, cuando el replanteo de las relacionas inter-
nacionales depende en gran medida de las decisiones que pueden
adoptar los palses de la ragidn. La cooperacidn latinoamegicana ad-
quiere, asi, nuevas dimensiones y una importancia crecien!

Pero el Norte puede contribuir decisivaments a que &l fe)
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las corrlentes de financiamiento del comercio y las invergjones pro-

futuro

de I3 cooperacién
politica de los principales pafses de la mlén.

uct . El esqu pr rmite la [+ én inmediata
e las mlncionss externas vinculadas al crecimiento econdmico y al
omercio internacional.

Al limitar los pagos de la deuda se promueve el proceso de ajuste,

el aumento de las exportaciones y el ordenamiento interno. Si Argen-
tina, por ejemplo, destina 15% de sus ingresos por exportaciones al
pago de Intereses, resulta que el restante 85% amplia la demanda
global e impuisa el crecimiento. El pais conserva, en tales condi-
ciones, un Interés vital en la expansién de sus exportaciones. Por
otra parte, con o sin deuda extemna, los deudores, por razones politi-
cas internas, deben “poner la casa en oeoen Vale decir, contener la
inflacidn, equilibrar el prest r @ Impulsar la
formacién do capital y ul camblo lecnulomco Cuanto mas éxito ten-
gan en el ordenamiento interno, mas répido podran replantearse las
relaciones internacionales y promoverse nuevas corrientes de co-
mercio e inversiones. El limite al pago de ia deuda libera las fuerzas
del crecimiento actualmente paralizadas por el proceso de ajuste. Si
Amdrica Latina limita el pago de la deuda a 10 mil millones de délares
|al aho, liberaria recursos adicionales por 20 mil millones, que repre-
sentan alrededor de una tercera parte del ahorro neto de la regién y
mas de 20% de los ingresos de exportaciones.

ZSANCIONES?

La capitalizacién de intereses es una operacién tipica dentro de la ac-
tividad financiera. Los bancos acreedores la realizan todos los dias
con sus proplos clientes en sus propios palses. Se trata, apenas, de

esta pi tradicional al &mbito intemacional. No es previ-

canc Idad deberia vij

turo a largo plazo de los deudores,
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de los servicios de sus deudas,

ren
deud:
cuadas'para alcanzar el com
compromgterse a realizar un es!
FMI limita'su gestién a acordar
efectiva del aviten la

de recursos, como una p!

¢ al limite fijado a la transte-
rcidn de las exportaciones de los

s. Cada uno deberia elegiflas politicas que estime mas ade-

iso asumido y, de este modo,
o determinado y posible. Asi, el
limite y a observar la realizacion

de los paises deudores. Nada més;
pueden convertirse en administradi
y orden de los acreedores y el FM
cién son Irrenunciables.

EI cambio del criterio de ¢
condiciones vigentes, tiene cos

les. Obliga a los paises deudores ajas

lemas y evita que la deuda se conwi

| y en la cuenta corriente
Porque los gobiernos de éstos no
pres de sus economias por cuanla
La sob fay la autoc

icionalidad, para adecuario a las
cuenclas politicas trascendenta-
umir en plenitud sus ploplns di-
erta an ‘gl chivo explatorio”,

i

ponsable de lodos los males y difi
tensiones que se estan acumuland
mo consecuencia del rechazo popy

los insoportables, irracionales e Inj

no en curso. Al asumir cada pais |

2 La pr 135
o en el sistema internacional, co-
lar a los sacrifidios impuestos por
ustos programas de ajuste exter-

ficultades, el centro de gravedad
vuelca al ambito interno, Unico &
contrar soluciones efectivas alos¢
ro exceden, el problema de la deu

bilidad de'gus propias di-

prreno en el cual es'gosible en-
tlilemas actuales que Inciq_yon pe-
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* Articulo tomado d. ch;nemlo Exterlor,
de C L SN

sible Ia apllcacion de sanciones por parte de los di sl los
deudores toman la iniciativa de poner un limite razonable al pago de
Ia deuda. En primer lugar, los acreedores sdlo prgstan para pagar
apenas una parte de los intereses que cobran. Si preMan menos, reci-

viembre de 1986 T
5 Pncnlm-d-luneoalaP
|

mensual del Banco
Nam. 11, México, no-
N,

C., Vol.

de Buenos Alres

No es posible ugu_lr hn:‘ﬂmm‘_lo al lxilrlor: mediante el
pales paises deudores de América I.l!l{u.

I’

pago
deprimiendo el emplea y los salarios reales en los princi-

indispensable, provocado por la crisis, sea lo menos traumético po-
sible, §specialmente para la comunidad financiera internacional, Nin-
guno dé|os principales deudores de América Latina plantea el repu-
dio de la\deuda. Todos insisten en cumplir los servicios de sus
deudas y, d&.hecho, estén realizando esfuerzos de ajuste sin prace-
dente, con un Inmenso costo social y politico. Pero esla situacién no
pude soslenerse. No es posible seguir transfiriendo al exterior recur-
sos tan cuantiosos ni continuar deprimiendo el empleo y los salarios
reales. Tampoco es posible reducir la formacidn de capital y la capa-
cidad de crecimiento a largo plazo.

Los paises industriales deberian prestar mas atencién al costo de
las politicas recesivas de ajuste en América Latina para sus propias
exportaciones. De 1981 a 1983, |las exportaciones estadunidenses de
manufacturas a América Latina cayeron 50%, lo cual representa casi
70% de la disminucion de las exportaciones totales de manufacluras
de Estados Unidos en el mismo periodo. Las politi as Bn
América Latina tienen un efecto més cruve sobre las exportlcloneﬁ
estadunidenses que la revaluacion del délar.

Los paises desarroliados y la idad fi iera inte al
deberian abandonar los cmerlos pa!emula:as y la pretensién hage-
ménica imp en las de ajuste promovidas
por @l FMI. Entre otras razones, porque ya no estan en condiciones
de imponer sus pretensiones. Los paises deudores confrontan una
severa amenaza a su derecho de autodetermnacion y su soberania, y
conviene evitar la acumulacion de tensiones. Para ppgémover las rale-
clones econdmicas internacionales s indispensable abordar glo
mente los problemas financieros y comerciales. S necesario, al mlt-
mo tiempo, respetar el derecho de cada pais deélegir su propio ¢ 1
no de desarrollo econdmico y social y destdtar la responsabilm
ner la casa ev) orden!

central de cada pais latinoamericant para
liberar las fuerzas del desarrollo econdmico.
& inidt
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Es de 98 billones de pesos la deudq[3 ENE, 1987

interna del gobierno en valores:

La Deuda Interna del Gobierno
Fedetal a través de la colocacién
de valpres aumenté en 58.5 por
ciento durante los primeros once
meses de 1986, con lo cual llegd
a un total de nueve millones 857
mil 500 millones de pesos, infor-
mo ayer el Banco de México.

De acuerdo con la tendencia
manifestada por la colocacion de
Deuda Interna, al cierre de 1986 el
Gobierno Federal registrara un
endeudamiento a través de la co-
locacién de valores en el merca-
do interno de alrededor de diez
billones 753 mil 600 millones de
pesos.

Los Indicadores Econdmicos
del Banco de México anaden que
la Deuda Interna del Gobierno Fe-
deral a través de la colocacion de
valores en el mercado bursatil,
equivalié al 48 por ciento de la
deuda publica interna total
contratada entre enero y no-
viembre de 1986. !

Los Certificados de la Tesore-
ria de la Federacién (CETES)
fueron el principal instrumento
de captacién del gobierno, en vir-
tud de que su cologacion aportd
el 77.5 por ciento ‘'del endeu-
damiento total en valowes, al re-

gistrar'un monto de siete billones
643 mil 880 millones de pesos.

En segundo lugar, se ubicaron
los Bonos de Deuda Publica emi-
tidos por la Secretaria de Hacien-
da y Crédito Publico, los cuales
sumaron un billén 593 mil 300
millones de pesos, equivalentes
al 16.1 per ciento de la deuda in-
terna en valores.

Por su parte, los Petrobonos
aportaron 410 mil millones de pe-
sos al Gobierno Federal, lo que
equivalié al 4.1 por clen\p de la
deuda interna en valores.

Los Bonos de Indemnizacjdn

143 mil millones de pesos
entre enero y noviembre de 1986,
cifra que equivalié al 1 .4 por cien-
to de la deuda interna publica en
valores.

Finalmente, los Pagarés de la
Tesoreria de la Federacién (PA-
GAFES) registraron una colocq-
cién de 66 mil 900 millones de.pa-
s0s, equivalentes al 0.6 por ciel
to de la deuda interna en valore
No obstante, cabe recordar
este istrumento inicié sus gpe-
raciones en el mes de agosto pa-
sado. Maria de Jesus ESPINOSA.

DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL A TRAVES DE LA
COLO&ACION DE VALORES. ENERO-NOVIEMBRE DE 1986

N (Miles de millones de pesos)
ENE-NOV  VARIACION

Cetes 7,643.8 314
Petrobonos 410.0 58.9
Bonos de Deuda Publica 1,5693.3 -53.3
Bonos de Indemnizacidon Banca-
ria 143.5 1.0
Pagafes * \ 66.9 213

TOTAL: 9,352@ | 58.5
) —'\M‘
* Agosto-Noviembre. .

FUENTE: Banco de México.







® 19.4 bil nes.gﬁ diciembre de 86
® En términos reales, poca dinamica

Por LUIS E. MERCADO

n diciembre de 1986 la deuda interna del
ico haya llegado a 19.4 billones de pesos
| no deja de sar alarma entre algunos sectores, in-
, cluso funcionarios publicos, quienes aseguran que los
| que el Gobierno debe a quienes han comprado Cetes y
Petrobonos, entre otros instrumentos con los que el
Gobierno pide crédito aqui en el pais, es ya un pro-
blema tan grave como la deuda externa. :
Partiendo de la tesis de que el origen de la inflacion
no reside tanto en el tamarfio del déficit publico sino en
la forma como se financia, el sector publico rechazé la
alternativa mas sencilla y peligrosa de completar sus
recursos: emitir dinero; se encontré ademas con que
los préstamos del exterior se cerraron y se enfrenté a
la realidad de que sus ingresos fiscales se deterioraron
por la inflacion. Y ante esta realidad, estd recurriendo a
la emisién de CETES y Petrobonos o a sostener un ele-
vado encaje legal para financiar su déficit.

| sector pu

En este proceso, la deuda interna pas6 de 2.1 billo- |
nes de pesos a que ascendia en noviembre de 1982 a

19.4 billones en diciembre de 1986, lo que en tér-
minos nominales, es decir, sin descontar la inflacién,

representa un aumento que preocupa y ha conducido |
incluso a que de vez en cuando se afirme que ante

esta situacion el Gobierno declararia una moratoria en |

su deuda interna.

Las cifras no dejan de mostrar, especialmente en los

dos ultimos afios, un crecimiento dinamico en el en-
deudamiento interno en términos reales; es decir, des-
contando la inflacién y pensando gue si bien es cierto
ahora la deuda interna esta representada por més pe-
sos, también lo es, que dichos pesos tienen mucho
menos poder adquisitivo.

Seria necio afirmar que la deuda interna también es
un elemento benéfico para el pais, como se trata de
afirmar de muchos otros males econémicos y sociales;
pero de ahi a que constituya ya una carga tan pesada
como la deuda externa hay mucha distancia; mas aun,
si se compara el crecimiento de la deuda interna en
términos reales con lo que ha sucedido con otros ele-
mentos, como el salario, por ejemplo, se observa que
siendo un problema, carece de la dimensién que se le
quiere dar en algunos momentos.

Lo que ocurre, pensamos, es que los juicios sobre el
problema se realizan en base a cantidad y no a calidad
de pesos. Con este célculo, el salario ha crecido en
forma explosiva. Entre enero y octubre de 1982 el sa-
lario era, en cifras redondas, de 245 pesos diarios; hoy
es de 3,150 pesos. Ei tnico problema es g
cifras revelan que si se considera el i
- flacién en el dinero, el salario minimo, que

nominales crecié en forma espectacular, en I3 realidad _
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“ha perdido, mas o
tivo; es decir, es s6loa mitad de lo que era en 1982,
Por desgracia, el mi fenémeno no se ha presen-
i , aunque ciertamente el su-
puesto crecimiento explosivo no es tal si se considera
Ig_ que la inflacién le ha hecho al poder adquisitivo del
inero. ]
Los datos sefalan que si se considera la inflacién, la
deuda interna ha crecido en realidad, 3.1% en 1982;
1.6% en 1983 y 1984 y 9.7% en 1985. Es decir, ha ha-
bido aumento pero podria considerarse moderado, con
la excepcion de 1985 cuando aumentd ya casi 10% en
*minos reales.

Otra comparacion es interesante para poner el pro-
blema en su concreta dimensién: mientras la deuda
externa, que en 1982 equivalia al 38.2% del Producto
Interno Bruto llegé en 1986 a alrededor del 80% del
PIB, la deuda interna pasé6 de 14.3% en 1982 a 24.6%
en diciembre de 1986.

A no dudarlo, el endeudamiento interno es un pro-
blema, pero no se puede comparar a la carga del en-
deudamiento exterior: en primer término, la deuda in-
terna en términos reales es mucho menor que los pa-
sivos externos; se maneja en pesos y su costo es mu-
cho menos que pedir dinero fuera. Por ejemplo, en
1982 el Gobierno pagé, por su deuda interna, una tasa
de rendimiento promedio del 30%, contra 19.3%, en
délares, por la deuda externa; en 1986, la proporcién
fue de 8.1% para el servicio del pasivo externo contra
81.8% para la expresada en moneda nacional. oA

Es probable, creemos, que la alternativa de pedir di-
nero prestado dentro del pais es menos mala que la de

1 endeudarse en el exterior. El unico problema, y se vi-
vié en 1986, es cuando el Gobierno se convierte en el
unico que tiene crédito disponible, mientras el resto
de los sectores carece de recursos.

Cuando esto ocurre, no sélo el endeudamiento in-
terno propicia que la economia se marchite por falta
de crédito, sino que el Gobierno crea un circulo vicioso
infernal: su demanda de crédito propicia que las tasas
'de interés internas se disparen y con este encareci-
miento del dinero, las finanzas puablicas necesitan de
mas crédito. e

Para el presente afio, la estrategia -indi
tor pablico estaria dispuesto a2 moderar su
szrsos para aumentar la disponibilidad de

c

i
bz e

s, el 50% de su poder idqui;i'

otros sectqres y, al mismo tiempo, evitar presiones
adicionales obre el costo del dinero.

(XX X )
JAIME SERRA, el subsecretario de Ingresos de la

Secretaria de Hacienda, recibi6 ayer, de manos del Pri-
mer Mandatariojel premio a la Investigacion Cientifica
en Ciencias Socidles. El discurso que pronuncid

los premiados, podria conside-
rarse uno de los mejores y mas interesantes plantea-
mientos sobre lo que en este régimen se ha calificado
peyorativamente como tecnocracia. La tésis de Serra
ayer parte del ejemplo de JESUS REYES HEROLES, de
quien el premiado dijo que “nos legd un ejemplo sin-
gular de cémo el reflexionar no est3 refido con el ac-
tuar”, Serra considera que el desequilibrio entre la tra-
dicién académica y el cambio social se debe al preci-

-pitado caminar de la realidad y sefalé que el cientifico

puede construir escenarios, elaborar proyecciones y
preparar opciones, pero en sus propuestas estara pre-
sente siempre la incertidumbre. *'Las ciencias sociales
no pueden adelantarse al cambio social --planted--;
quienes asi lo han pretendido han elaborado utopias o
han escrito ciencia ficcién'. # # * ALFREDO SAN-
DOVAL quedé ya fuera de la carrera por la sucesién de
CLAUDIO X. GONZALEZ en la presidencia del Consejo
Coordinador Empresarial y, al mismo tiempo, demos-
tr6 el interés de los empresarios por incursionar ya
abiertamente y en organizaciones ad-hoc en la politica.
Sandoval tomara posesién, el 13 de marzo, como pre-
sidente de Desarrollo Humano Integral y Accion Ciu-
dadana, un organismo con registro como asociacién
politica nacional y que desde su nacimiento ha sido
identificada con la Coparmex, de la que Sandoval fue
presidente antes de BERNARDO ARDAVIN MIGONI
#* % Sucedid lo que se habia previsto y los precios de
las acciones cotizadas en bolsa reanudaron su rapida
tendencia alcista que se habia erado la semana
anterior, estimuladas por el anuncio de que la mora-
toria de Brasil no afecta el convenjo de México con sus
bancos y las expectativas de quente la llegada de los
recursos externos, se pueda abandonar la politica de
contencién. Y no hay que olvi
proceso alcista tiene especial
valores que no sé6lo no aum
en la medida que entran al

cion de la economia y su
sultados de las empresa:

(XX X |
Hasta manana con mas NOTICIAS BURSATILES.
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N?ti ; i a\& burs étiles::cnl.ual cibn de los precios y tarifas combinada con

4 o _ d % ‘ g‘u quei no sblo orienta a las empre-
Déficit, dentro de programa 'sas a pa $ gravamanes, sino que plantea un
® olinazo”, S okt Tes :'nl«‘iunclmi de las medidas contra la evasién fis-

® Sofocén de 5.5% en la bolsa

B Por LUIS E. lﬂlEﬁAﬁa 1§§?
Los datos mas recientes indita Bél ‘déficit

operagional” del sector publico, ese que se calcula
considerando el efecto de la inflacion en los inte-
reses de la deuda interna y los egresos por servicio
del endeudamiento interno, se mantuvo dentro de
programa en los primeros 45 dias del afo; es decir,
rumbo a reducirse de 3 a cero del Producto Interno
Bruto.

No se puede decir lo mismo del déficit total, en el
que se incluye todo y que sigue subiendo fuerte,
segun se observa por la simple comparacion de los
ingresos contra los gastos del sector publico.

Sin embargo, seg(n los dltimos criterios, acep-
tados incluso por los organismos financieros inter-
nacionales y la banca acreedora, lo importante es
que el déficit operacional se reduzca, ya que es el
que indica verdaderamente el esfuerzo de auste-
ridad en el gasto y de dinamismo en los ingresos
que mantiene el sector publico. y

Para el presente afo, la meta es que el multici-
tado y ya famoso déficit operacional se reduzca, de
3% que significé del PIB en 1986 a cero en el pre-
sente afio, mediante un esfuerzo de reduccion en el
gasto equivalente a un punto porcentual del PIB y
un aumento en los ingresos, igual a 2 puntos por-
centuales del Producto Interno Bruto. 3

En esta estrategia de aumentar los ingresos se
contempla no sélo la reforma fiscal, sino ‘las revisio-
nes y actualizaciones en los precios y tarifas de bie-
nes y servicios del sector publico. Y ya en los
circulos oficiales se maneja el hecho de que para
evitar que las cosas se empiecen a distorsionar,
marzo sera el mes en que debera aumentar el precio
de las gasolinas. i

Este producto sufrié su ultimo incremento en el
mes de diciembre y a estas alturas podria afirmarse
que tiene ya dos meses de atraso, por lo que sera
este mes cuando nuevamente sufra un ajuste en su
precio. Las altimas informaciones sefialaban que la
medida se adoptaria entre el 6 y el 8 de marzo,
aunque se sabe ya que podria atrasarse segin la
forma como evolucione el conflicto la
Compaiiia de Luz y Fuerza del Centro. >

En 1987 el principal esfuerzo para reducir el dé-
ficit operacional del sector publico se centrard en la

Y aunque en los primeros 45 dias, como sefia-
lamos antes, las cuentas de las finanzas publicas
salieron dentro de programas, se tiene el propésito
de no incurrir 2n el error de dejar rezaﬁar los pre-
g;gs y tarifas de los bienes y servicios del sector pu-

ico.

En el caso de la gasolina, y aunque se habia pro-
gramado ajustarla mensualmente, la realidad es
que dichas revisiones practicamente han sido tri-
mestrales y en este mes se cumple el trimestre.

No pasara marzo sin que aumenten los precios
de las gasolinas, porque tales ajustes, junto con los
de los precios y tarifas de otros bienes y servicios
publicos, son uno de los elementos fundamentales
con los que el Gobierno quiere sanear sus finanzas
en 1987,

Lo que si es seguro es que si tales medidas no se
adoptan dificilmente se podran cumplir los prop6-
sitos de reducir el ritmo de aumento en los precios.
La crisis lleg6 a tales profundidades que las alterna-
tivas van de lo peor a lo malo: o se adoptan leyes
fiscales més agresivas combinadas con revisiones.
constantes en precios y tarifas del sector publico o
se acepta que el encarecimiento de la vida se con-
vierta en hiperinflacién.

(XXX ]

Luego de que durante los primeros dos meses
del- afio los precios de las acciones en la Bolsa su-
bieron casi 60% en promedio, la caida de ayer, de
3,428.29 puntos --5.5%--, en el Indice Bursétil, se
quiso presentar como el principio del fin de la ra-
cha alcista. Nosotros pensamos que lo de ayer no
fue sino un ajuste, ligero si se considera la forma
como ha subido el mercado en las ultimas sema-
nas, ocasionado por cobros de utilidades y por la
préxima colocacién del 34% de CAPS de Banca Ser-
fin, cuya fecha aparentemente es el 16 de este
mes. Algunos inversionistas ‘““vaciaron’’ hoy sus
carteras en busca de recursos disponibles para par-
ticipar en la emisién de Serfin. Podria suceder in-
cluso que los precios de las acciones en la Bolsa
volvieran a subir hoy # + % Si BERNARDO AR-
DAVIN no regresa hoy a México, probablemente se
encuentre con la sorpresa de que la Coparmex, que
dej6é en manos de PEDRO MAUSS, ya no existe. La
verdad es que Mauss, en dos semanas, ha causado
al organismo empresarial mas dafio que el que le

| u) ~'//‘ ..-\’ PN




produjo el Infonavit en seis meses. Primero, hace
dias, aseguré que es negativo social y econémica-
mente seguir pagando intereses sobre la deuda ex-
| pais , para rematar, afirmé que “‘un
nimero | rtante de empresas ha quebrado de-
bido a la falta de a financieros gubernamen-
tales™. Hasta donde se sabe, la tesis de Coparmex,
en la que Ardavin ha insistido, es que los negocios
privados deben bastarse por si mismos y que no es
el Gobierno quien tiene la obligacién de solucionar-
les sus problemas de liquidez # # # Por cierto, el
11 de marzo se realizara en la ciudad de México el
Primer Congreso Empresarial Iberoamericano, foro
donde el enfoque se centrara en los efectos que ha
causado en la economia del subcontinente el exce-
sivo intervencionismo estatal. El foro coincidira con
la asamblea de Coparmex, donde se reelegira Ar-
davin # % % DAVID IBARRA, ex secretario de Ha-
cienda, se incorporé al equipo de CARLOS HANK
ROHN, en la presidencia de una empresa que ma-
nejaré toda la estrategia financiera del grupo Her-
mes % % % Una vez que ALFREDO SANDOVAL
quedé fuera de la carrera por la sucesion de CLAU-
DIO X. GONZALEZ en la presidencia de Coparmex,
al haber aceptado la presidencia de la organizacién
politica DHIAC, los dos unicos n que se ma-
nejan son los de AGUSTIN LEGORRETA y de NI-
COLAS MADAHUAR. Los ultimg@s sondeos indican
que Legorreta ha quedado d rtado definitiva-
mente y que Madahuar no | el consenso nece-
sario por lo que los ctpulas n buscando otros
hombres. “Como estan las cgsas, decia uno de los
auscultadores, la mejor alteshativa parece ser Ia re-
eleccién, pero no se
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Crecid la deuda
de/ Gobierno 1.9
billones: Banxico

® Colocé valores por esa

tidad en los: primeros 30
dias de! afo, informa @

Por ENRIQUE ARANDA
. Reportero de EL UNIVERSAL

En los 30 primeros dias
del aﬂo el Gobierno fe-
deral incremento en un bi-
1l6n 956,100 millones de
pesos la colocacion de sus
valores —Cetes,.Petrobo-
nos, Pagafes, etc.— entre
instituciones y publico in-
versionistas; merced a ello,
informé Banco de México,
el saldo de la deuda in-
terna del sector publico

especuflcé la institu-
cuén. os adeudos guber-
namentales contratados
mediante la colocacién de
sus valores ascendiaa 9
billones 303,000 millones
de pesos, cifra 61.6% su-
perior a la registrada al tér-
mino de 1985; como con-
seécuencia del incremento
registrado en la colocacion,
agrggé, el 31 de enero pa-
sado el saldo de la misma
se habia elevado hasta 11
billones 259,100 millones.

~Este comportamiento,
det

aron
sector financiero oficial, re-
vela el efecto que sobre las
finanzas publicas ha tenido
el retraso observado en.la
formalizacién y desem-

bolso en favor de nuestro
pais, de los créditos pac-

tados ‘“‘en principio™ con la
banca privada internacios

La escasez de recursos
disponibles, afirmaron las
fuentes consultadas, ha
propiciado que el sector
publico haya tenido que re-
currir de manera impor-
tante al mercado interno
para financiar sug?. lo

qﬁ.ya no sucedéri en

- nes=

mo se comience a dis-

erd Fﬁs recursos ex
La ctf aﬁ@

a caonacer por Banco de
México, en sus indicadores
econémicos, revelan que al
término de enero, del total
de adeudos internos guber-
namentales en valores, el
83.76% -9 bilones
431,400 millones— corres-
pondia a colocacién de

. Certificados de la Tesoreria

de la Federacion (Cetes);
3.72% —419,000 millo-

10.81% —un billén
217,000 millones— a la

~emision de Bonos de

Deuda Publica, todos en
poder de Banco de México;
1.09% —123,400 millo-
nes— a Bonos de Indem-
nizacién Bancaria que se
encuentran circulando ain
y, finalmente, 0.6%
—67,900 millones— a emi-
siones de Pagarés de la Te-
soreria de la Federacién
(Pe'lqgafe;). !

es 0 de la tenencia
del voﬁsegen de Cetes men-
cionado, el mismo docu-
mento del banco central re-
vela que, a la misma fecha,
de los 9 billones. 431,400

a Petrobonos; -

millones de pesos emitidos
en tales instrumentos, 5 bi-
llones 242,000 millones
obrahan en poder del 3pm—
Banco de México, 3 bi-
lones 857,100 millones
entre empresas privadas y
articulares, 143,600 mi-
lones de las instituciones
de banca de desarrollo,
139,700 millones en enti-
dades no bancarias del
sector piblico, 48, 800 mi-
Ilonesenqoder . la banca
comercia mente,
sélo 200 mil lorg'
en casas de bolsa. <

Por otra, parte, las cifr’é's
dadas a conocer por el ins-
tituto emisor revelan igual-
mente que, comparativa-
mente con enero de 1986,
la deuda interna guber-
namental contratada via la
colocacién de Certificados
de la Tesoreria de la Fede-
racién se elevé en 292.2%,
al pasar de 2 billones
404,500 millones de
a 9 billones 431,400 m]llo-
nes.

Mientras, la tenencaa de
tales titulos por parte de
Banxico se elevé 294.1
pasando de un billén
329,800 millones de pesos
a 5 billones 9,900 millones.
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rizacién de la deuda privada, por
total de 9,300 millones de
uevo plazo de 20 afios con 7
de gracia, constituye o paso importante, no sélo
por el monto, sino por las condiciones en que fue
pactado dicho acuerdo, mediante el Fideicomiso
para la Cobertura de Riesgos Cambiarios.

Los nuevos acuerdos establecidos con la banca
internacional, y los cuales representan casi el 50T
de los débitos del sector privado de nuestro pals,
permitiran que los empresarios de nuestro pais cu-
bran sus adeudos en las mejores condiciones, pero
sobre todo tengan acceso a nuevos créditos si asi lo
consideran necesario.

Con todo lo anterior se crean posibilidades
reales para que ese sector econémico enfrente sa-
tisfactoriamente sus compromisos financieros, sin
que ello incida negativamente en la balanza de pa-
gos del pais, tal como lo destaco ayer la Secretaria
de Hacienda y Crédito Pablico y el Banco de Mé-
xico. Pero esa recalendarizacion también debera re-
gistrar avances en la tarea de contribuir a reactivar
la planta industrial. Porque no hay duda de que con
el respaldo de Ficorca y las inversiones que se lle-
varan a cabo en los meses venideros, luego de que
en abril empiecen a llegar los nuevos créditos exter-
nes.por mas de 7,000 millones de délares, el sector

privado habra de desplegar nuevos esfuerzos en la ;
- xicanos. Ello ademas es necesario para depender

lucha anticrisis.

Ciertamente, las condiciones econdmicas del
pais no son las mas adecuadas para arriesgar capi-
tales, empero tampoco hay duda de que hoy mas
que nunca es necesario impulsar todo aquello que
derive en la consecucién de nuestros\principales
programas, los cuales llevan implicito elNpropésito
de recuperar el paso y de arribar a estadios Syperio-

ciacion de I

30 MAR. 1967
deuda privada

0 de la Republica, por medio de la Se-
cretaria de Hacienda y Crédito Publico, ha senalado
que echarad mano de todos los instrumentos que po-
see el Estado para apoyar a las empresas privadas y
que esta preparado para brindar facilidades fiscales
y financieras. Su participacién en la renegociacién
de esos 9,300 millones de délares son muestra pal-
pable de esa actitud.

Ahora el sector privado deberd aprovechar ade-
cuadamente los mecanismos, incluyendo dicho res-
piro financiero, y redoblar el paso en materia de
inversiones, generaciéon de empleos, combate a la
capacidad ociosa de la planta industrial, que en tér-
minos generales llega al 40%, aliento a las expor-
taciones no petroleras, donde se han alcanzado
avances importantes aunque aun insuficientes, y
por supuesto en la reconversion industrial, en la
que existe un amplio campo de accién.

Unicamente si actuamos en ese sentido podre-
mos avanzar en la lucha contra la inflacién o el
desempleo, y fortalecer las bases para impulsar la
economia nacional y superar los problemas que hoy
obstaculizan un sano desarrollo para todos los me-:

menos de los recursos externos y generar las
visas que demanda nuestro propio crecimiento,

esfuerzo que despliegue el sector privado enf ma-

teria econémica dependera, en muy alta medjda, la
posibilidad de superar los obstaculos y aceferar el
paso en la conformacién de una econonfdia mas
sana y de una sociedad sin tantos contrastes.
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onero de * Se Resistié o Declarar

j ‘ oratoria
Gl s % Ain no Solucién “Definitiva” |
la Rene iacion En 9 Afios 3¢ _Pagaria con Petréleo |

Por J, JE§US RANGEL M.

s /3{:’ MAR, 1987

El afio de 1981 marca el inicio de la crisis de la deuda en México y un afio des-
pués se convierte en pionero de reestructuraciones de pago a escala internacional.
El tiempo corre y vuela: el 22 de agosto de 1982 se declara el pais en moratoria;
el 20 de diciembre del mismo afo solicita negociar 23,000 millones de ddlares; en
septiembre de 1984 demanda una nueva reestructuracién ahora de 48,000 millones
de délares y en junio de 1986 plantea una nueva estrategia no sélo para pagar sino
también para recibir recursos.

A pesar de“los esfuerzos, y de que en 1985 se deseché la ten n de caer en
suspensién de pagos para no aprovechar los desastres causados por ¢ rremoto del
19 de septiembre, México entiende que la solucién lograda el pasado de marzo
no es atin definitiva y que habran de buscarse nuevos caminos.




= .‘ Sendilia: tens POT ciento del total regfs-j

exterlor en amortizaciones| pensién de papos al exte-

S

. trado en 1985 que fue de!2971.8 millones de délares!yior."
e s NS, 108,600 millones de dSlares. de Ia deuda externa y de!
trolera, —tomando en cuen: POBLACION e doteres. B opiliones  DEUDA PARA EL
ta un precio promedio de 12 Y AHORRO ot el e et DESABROLIS

, pasé ,056 millones a

d.sh:;;eﬂ;.;l . mmr:i ;l;i De acuerdo con cifras ofi- 262 millonés, de délares. o . También en el mismo do-
23 millones de 'ciales, el coeficiente del aho- de 2,206.8 cumento se establece que

rios— paxa e] pago total de
su deuda ‘por 100,000 millo-
nes de délares a finales de

. Un o antes,
acuerdo con' estimaciones
de la Secretaria de Hacien-
da y Crédito Publico, se

rro total y de la inversién
en relacién con el producto

interno bruto aumenté de

de 50,3 por ciento en 1960 a 29

por ciento en'\1981, lo que
hizo posible adpecentar el
acervo de capita

sea un au
\millones de délakes.

Con el Presidente Luis
Echev: Alvarez, de 1970
a 1976, deuda externa
plblica subib de 4,262.8 mi-

llones de délares a 19,600

en los sesenta el endeuda-
miento extermo pablicy, v
privado permitié, en lo in-
terno, impulsar ‘la expan-
sion de la planta produc-

tiva, v en lo externo, tener

e Zono® & MES jador y financiar
Estimaba hacerlo con una de ‘desarrollo en el mismo
produccién de 2.7 millones perigdo. ]
de barriles a 25.85 dblares No' obstante, los niveles
el precio promedio del ba- han sldo insuficientes si se
rril para ese mismo afio. No consideran con relacién al
se estimaba el efecto petro- ritmo de crecimiento de la
lero por la caida dramética poblacion, pues no ha sido
del precio de los hidrocar- posible absorber de manera
buros en 1986 que incluso permanente a la fuerza de
lleg6 a 8 délares el barril. trabajo que se incorpora al
Si se toma en cuenta 5610 mercado laboral y reducir
a la poblacién econdmica- g] subempleo.
mente activa, calculada en Entre 1960 y 1982 el aho-
1984 en 22 millones 66 mil rro interno participé mayo-
personas, cada una tendria
que pagar 4,531.85 ddlares, miento de la inversién (90.2
o sea tres afios completos por ciento en promedio). A

ritariamente en el financia-

millones 200 mil dolares; 2cceso a las divisas necesa-
o sea, una diferencia_de .igi:’ Lt l!acex:igrelnte a 10;
15 mil 3374 millones. Por cof-eiqu “bﬂilt_’lﬁ fecta ti‘uen
amortizaciones e eroga- X ts ate 8{‘ as rei
ron 4,708.3 millones, y wor ervas erg;a.cmna es 0 e
:i%tlereses, 4,127 millones de T 19965 o Teuds

ares, e ) ¢

De 1976 a 1982 con e] Pre- pliblica rna crecié a
sidents Jos6 Limez B 165 o clento, Come

1 8 :

gaséel:iea 13’60%11 : gS.S’Mc.% proporeién, el PIB subié de
millones de délares; o sea, 64 por cienﬁ) en 1960 a 12
D e e ol vao e infkresta ¥ mnor:
nes. amortizaron 27, ] pag eses :
millones, y los intereses tizaciones como proporeion
slmgicgg?n 28,090.4 millo- gg lféf?%ﬂ%:&{: izg?;q
nes de ares. s '

Con el Presidente Miguel ademas, 1a mayor parte de
de la Madrid, de 1982 a 1984 las exportaciones se utilizé
el débito piblico externo se Para €sos pargos.

con base en un ingreso per
capita de 1,295 dblares en
1984, seglin estimaciones de
la Comisién Econémica pa-
ra América Latina (Ce-
pal).

Si este Ingreso per capi-
ta se relacionase con el pa-
go individual de los 80 mi-
llones de mexicanos que
poblamos la Repiblica
—calculado en 1,250 déla-
res— entonces la conclusion
es que basta
pagarla.

En 1824, Méxlgo triunfan-
su Independencia,

ra, a:163 afios de distancia,
lucha para someter la escla-
virtud ‘por el pago de su
deuda externa y de sus
amortizaciones.

El pais pagé de 1981 a
septiembre de 1986 por
amortizacioneg de capital e
intereses de su deuda un
total de 85,134.5 millones
de délares. De no haberlo
hecho, podria haber impor-
tado 4 veces mas bienes de
capital que en ese periodo
sumaron 22,940.5 millones de
doélares, O bien, importado
11 veces mas f{rijol, maliz,
semillas v frutag oleagino-
sas, sorgo y trigo que re-
presentaron 40 millones de
toneladas en igual periodo.

Ademés, esos mismoes pa-
gos son mayores a] total
de exportaciones de Améri-
ca Latina durante 1979 que
sumaron 82,000 millones de
délares, v representa 78.34

pesar de que el crédito ex-
terno aumenté sustancial-
mente, su participacién en
el tota] fue de poca impor-
tancia relativa.

De acuerdo con datos de
la Secretaria de Hacienda
v Crédito Publico, “esto se
debi6 a que los recursos ex-
ternos que ingresaron al
pais no se destinaron exclu-
sivamente a la formacién
de capital, sino que también
se utilizaron para la com-
pra de bienes y servicios del
exterior, y en ocasiones pa-
ra cubrir sustanciales sali-

" das de capital. Esto fue pro-

piciado por la sobrevalua-
ciém del tipo de cambio ¥y
una demanda agregada no-
minal excesiva”,

Ademas, la insuficlencia
de ahorro del sector publi-
co propicié que se genera-
ran fuertes desequilibrios
de las finanzas publicas, Se
recurrié al endeudamiento
interno y externo para fi-
nanciar un déficit creciente
que aumenté de 1.6 por
ciento del PIB en 1960 a 6.7
por ciento en 1978 y 17.6
por ciento en 1982, “Se re-
currié al endeudamiento in-

cluso para cubrir gasto co-
rriente”, puntualizaria la
SHyCP.

De acuerdo con datos de
la Secretaria de Programa-
cién y Presupuesto y del
Banco de México, de 1964
a 1970, durante la gestién
del Presidente Gustavo
Diaz Ordaz, se pagaron al

elevé de 588742 a 69,866 . A rartir de 1972, por la

millones de délares, lo que Tapida expansion del défi-
implica un alza de 10,9918
millones de délares. Hasta
ahora por 26 meses, no ha
recibido crédito externo. En
el periodo pagé en amor-
tizaciones 6,842.4 millones
de délares, v en intereses,
21,913 millones de dodlares.

La SH y CP establece cla-
ramente que el rapido cre-
cimiento, en términos rea-
les, del gasto por concepto
de intereses, que se acen-
| tu6 en 1981-1982, respondid
a la acelerada “expansion
de la deuda publica interna

vy externa. al aumento de

las tasas de interés v a las
modificaciones del tipo de
cambio en ese Ultimo afio.
Sin embargo, de hecho, la
falta de adecuacitn del tipo
de cambio en afios anterio-
res, en cierta medida, ocul-
t6 el verdadero peso del ser-
vicio de la deuda externa™.

El Programa Nacional de
Fomento al Desarrollo esta-
blece que el contexto inter-
nacional de 1981-1982 sub-
ray6 el deteriorp de laq re-
laciones econémicas de Mé-
xico con el exterior. “La
caida del precio internacio-
nal de diversos productos
mexicanos de exportacion,
incluyendo el petréleo, asi
como el alza de las tasas
de interés v las dificulta-
des para obtener crédito

rexterno adicional, propicia-

ron una crisis de liquidez
a mediados de 1982, y a
fines de ese afo el pais
entré en una virtual sus-

cit publico v la situacion
adversa de la economia
mundial, la tasa de creci-
miento de la deuda publi-
ca externa fue sustancial-
mente superior a ]a tenden-
cig histérica, En 1975 ésta
crecié 44.3 por ciento ¥ re-
presentd 16.2 por ciento del
PIB. E] coeficiente del ser-
vicio de la deuda que ha
bia alcanzado 54 por ciento
en 1978, v 62.6 por ciento
en 1979, baj6é en 1980 a 32.8
por ciento y luego volvig a
subir.

E] afio de 1981 fue el
detonante: la deuda pabli-
ca externa crecié 51 por
ciento, ¥y su saldo alcanzd
21.3 por ciento del PIB; la
mparticipacién de las obliga-
ciones a corto plazo aumen-
W a 17.3 por ciento del
total. “El extraordinario en-
deudamientn de ese afio res-
pondid, entre otras causas,
a la sobrevaluacién del tipo
de cambio -—aproximada-
mente de 28 por ciento—,
la contraccién de la deman-
da mundia] por exportacio-
nes mexicanas, la brusca
caida de los precios inter-
nacionales del mpetréleo y
otras materias primas, el
aumento de las tasas de in-
terés internacionales, el alto
déficit ptblico y la salida
de capitales.

“El servicio de la deuda
comp porcentaje de las ex-
portaciones totales aumenté
334 por ciento en 1981, v
473 por ciento en 1982.



v comg proporcibn de las|es el complejo petroguimia: su deuda v requiére un Jogra un acuerdo en, princi-
exportaciones no petroleras ’co més grande del mundo?

se increment6 de 63.3 por'esi ‘
ciento y 109.9 por cjento,
respectivamente, como con-
secuencia del aumento de

‘plazo de revolvencia por
58 plataformab tres meses; el 20 de diciem-
de bre de 1982 solicita la rees-
« tructuracién de 23,000 millo-

de extracci6n en la Sonda
e y
Asimismo, se concluyd 1a nes de doélares del capital a

intereses”, puntualizaria la red de oleoductos submari- un plazo de 8 afios con 4 de

Secretaria de Hacienda.

‘De esta forma, la proble-

matica de la deuda externa,
como bomba de tiempo, que

nos con una longitud de 673 gracia.

kilémetros; asimismo las .Jn marzo de 1983 suscri-
refinerias de Cadereyta y be un crédito por 5,000 mi-
Salina Cruz junto con los llones de délares a un plazo

se gestd durante varios puertos de Dos Bocas, Cavo de 6 afios con 3 de gracia;

afios, se agravd en (981 vy de Arcas, y Lézaro Carde- en junio del mismo afio

1982 cuando se transformd
en la crisis de liguidez de
todos conocida. En agosto
de 1982 fue cuando el go-
bierno “solicité a la comuni-
dad financiera internacio-
nal una prérroga de tres
meses para el pago del
principal de la deuda pu-
blica externa gue vencia
en ese periodo”,

A partir de esta fecha,
nuevamente el pais busca-

ria en el ambito internacio-,

nal la rehabilitacion de su

capacidad crediticia. Ya se
recon que la deuda
externa constituye una limi-

tanfe para el desarrollo eco-

turales;

nas-Las Truchas. Durante suscribe un acuerdo de re-
ese periodo se invirtieron estructuracién de alrededor
27 mil millones de dolares de 2,000 millones de délares
en la industria petrolera de con el Club de Paris; en
los cuales 168 mil millones octubre se
constituyeron deuda exter- 12,000 millones
na. de la deuda prival
Segtin datos del Banco corca,

Somex, para 1986 los telé- Ya en abril de 1
grafos cuentan con una lony guseribe® otr

gitud de 47 mil kilémetros 1
de lineas simples y 105 mfj}/

kilometros de desarroll#i gracia; en septiembre inicia

das: hay 7 millones 827 mil nagociaciones para rees-
teléfonos; 871 estaciones dé tructurar 48:000 millones de
radio comerciales v 62 cult gslares de deuda con venci-

;149 estaciones dPimjentos entre 1985 y 1990.
televisién comerciales v 33 g 929 de marzo de 1985 -e
culturales que incluyen I3

otro crédito por
3,800 millones de dodlares a
un plazo dé 10 afios con 5 de

némigo del pais en el media- Trepetidoras; la red nacional
no plezo. Se iniciarian los de carreteras _camm:s:
compl oaécarninos delane-ies de 3584 ‘62"“1 1

, negocia- Mientras aud en erah’
D, de 18 negodle- ol Tk

la presién. Claro,

: ptaria que Ia Al concluir la longd-
m‘é; a;emme;,: rrfun- tud de vias féhreas ‘:‘;s)\de
dial, dentro\de intereses di- 25 mil 716 kiléntetros: hay
vergentes, que carecen de $4fpuerto maritimos y flu-

una solucién duradera. ' vidles; 34%transbordadores;

Desde 1984 el gobierno es- 1, aeropuertos; 119.4 ki-
tableceria claramente, coh 1omatros del Metro: el
respecto a este problema nimexo de carros del Metro
que: “Se buscard obtener pasé de 1,224 en 1981 a 2,161
términos y condiciones ou® en 1986. La generaci6n neta
permitan mejorar el perfil de electricidad es de 80,017
de la deuda publica externa GWH contra 75853 de 1982.
y se adapten a la capacidad “Por otra parte, México
real de pago del pals. Asi- tiene ahora 23.4 millones de
mismo, se procurara lograr Hectareas arables v ocupa el
acuerdos que permitan evi- décimo lugar mundial; 74.5
tar la negociaciébn recurren- millones de hectareas de
te v el enfoque anual, a fih praderzs v pastos con el
de contar con un horizonte de guinto lugar; recursos fo-
planeacién que proporcione restales por 47.9 millones
un minimo grado de certi- de hectireas v el decimo-
dumbre y evitar un efecto cyarto lugar: la produceion
desfavorable de la deuda eX- de cereales suma 228 millo-
terna sobre las finanzas pit- nes de toneladas con el de-
blicas en los afios venide- cimoprimer lugar.

ros”. Asimismo es el primer

. productor mundial de plata
LAS JUSTIFICACIONES, ., 1 (73 toneladas métri-

Y LAS NEGOCIACIONES cas: es el decimotercero en

la” produccion de oro con
Aparte de los errores va gngg kilogramos; es el
sefialados por el mal USO pyinto en la produccién de
del endeudamiento externo’ cin. .on 238200 toneladas ¥y
también los recursos DrO- o5 o] cuarto en 1» produc
venientes por esta variable .o " ndial de petréleo. ..
sirvieron para impulsar 128 ggs es yna realidad v el
inversién fisica del pais, 8V potancial de desarrollo tam-
infraestructura. '+ bién es enorme en otros mu-
De 1977 a 1982 la indu$ ¢hos campos.

tria petrolera y petroquy -oon respecto a la rees-
mica creci6 4 veces en ® yuotyracion de la deuda
afios hasta convertirse en 13 ovterna el 20 de agosto de
cuarta en el mundo. Se com 3025 Maxico declara que no
cluyé “La Cangrejera” qué p,4ra dar servicio regular

&

ilogra un acuerdo formal de

reestructuraciéon de 28,000
millones de délares; el 29 de
agosto del mismo aifo se
firma el acuerdo de rees-
tructuracion de 20,000 millo-
nes de dolares.

En esta altima reestruc-
turacioa se lograron los si-
guientes objetivos: mejorar
el perfil de pagos mejor que
el de 1982; reestructurar
48,000 millones de délares
yue representan todos los
vencimientos de la deuda
publica externa con bancos
comerciales sobre 1985 y
1990, que es la sexta parte
de toda la deuda de Ameéri-
ca Latina v la décima par-
t> de la deuda total banca-
ria de los paises en desarro-
lio. Se logra un ahorro de
intereses por mas de 5 mil
millones de délares.

También hay que recor-
dar que Brasil, antes de
caer en suspension de pa-
Fos, en diciembre de 1982
ogrd reestructurar venci-
mientos de 1983 y en enero
de 1984 los vencimientos
de ese mismo afio; Argen-
tina también logrd hacerlo;
Venezuela también, Pera y
Cuba lo hacen en 1985

Parecia que los proble-
mas empezaban a superar-
se, pero en 1986 nuevamen-
te se presenta otra severa
crisis de liquidez sobre to-
do por la caida de los in-
gresos petrolerog que llega-
ron a 9,000 millones de dé-
lares, México plantea nue-
vamente una reestructura-
cion de su deuda externa y
en septiembre de 1986, den-
tro de la reunién del FMI,

io.
Aln pasarian 6 mesgs pfg-
1=

agoto verdideramente a los
negociadores.

El 22 de julio de 1986 so-
licita al FMIapoyo para su
recuperacién econémica; en
septiembre 8 e) FMI con-
testa afirmativamente; el
Banco Mundial también
participa; el 11 y 12 de
septiembre hay reuniones

reestructuran €on los miembros de la
e dolares Unién de Berna para solici-
en Fi- tar apertura de crédito; el

17 de septiembre se suscri-

se ben acuerdos de reestructu.

raciéon de deuda con el Club
d» Paris.

También el 24 de septiem-
bre se anuncia en Japén el
otorgamientg a México de
ua crédito e principio por
mil millones de' délares.
Antes, el 28 de agosto, Mé-
xi > presenta a la comuni-
cdad bancaria internacional
una nueva estrategia de
financiamiento externo den-
tro del lineamiento de
“Aliento y Crecimiento”,

En septiembre 30 se lo-
gra un acuerdo en princi-
pio con el Grupo Asesor
de Bancos Comerciales pa-
ra reestructurar 43.7 millo-
nes de délares a 20 afios
con 7 de gracia; se elimi-
nr totalmente la tasa pri-
ma como tasa de referencia;
se reducen las diferencias
a 0.81 sobre el total de la
deuda reestructurada; se
obtienen 6,000 millones de
délares de recursos frescos |
para 1986 y 1987.

Asimismo se establece un
mecanismo contingente de
protecciébn vinculado a las
fluctuaciones del precio del
patréleg por 720 millones de
délares; se establece un me-
canismo contingente de pro-
teccion para la inversion
publica vinculado al com-
promiso de 108 ingresos ex-
ternos del sector publico
por 1,200 millones de dola-
res.

Finalmente se establece
un mecanismo contingente
de proteccién para el creci-
miento econémico vincula-
do al comportamiento de la
actividad econémica duran-
te el primer trimestre de
1987 por 500 millones de
dolares.

Entre tanto, México se-
guiria con el pagu de sus
intereses y amortizaciones,
y rechazaria eA camino de
la suspension de pagos co-
mo solucién. Un nuevo res-
piro a] problema del en-

et
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We—nﬁuedaﬂa sus- de iﬁu%nglcionah Tam-
poco es p e poner en
crito el 20 de -marzo de entredicho el futuro desa-
Por lo pronto, de 1981 a rrollo del pais. Hay solu-
septiembre de 1986 los pa- ciones pero a(n son parcia-
gos de intereses y eapntal1las. :
de su deuda sumarian La pregunta ya no es
85,134.7 millones de ddlares, 'scagremos en &us pensién
Gue representan 69.17 por de pagos? Mas bien, ;defi-
ciento a las importaciones finitivamente se reducira
Tespectivas, -}iaéu%a;ga dell semiclo d& la
D OR “'"“ih‘" { y e propio endeu-

o faf:f‘;:&'iﬁ::es cg: damtento? ;Qué pasaria si
juntas del periodo del ren- dejara gde pagarse? ;Real-

< nte habria embargos a

glén de agricultura y sil- }Ia‘: exportaciones de |
¢ e los
 vicultura con gana- 1 .ices endeudados o ma-

“deria, apicultbra, ~caza ¥ y,. endeudamiento?
pesca, asi oo de la 1!!; Por lo gronto México,
dustria manufactyrera que ,,. 1, yia de la capitaliza

sumaron 41,2884 millones cién de pasivos, 1
de dolare o pré” cerca de 1,

Esa mista cifra de pa- nes de dodlares /de deuda
gos por el \servicio de la contratada con /la emision
deuda seriay, -menores a las de bonos. comprado:
exportaciones . del sector Tes originalesfhan sido in-
pﬁﬁico en igual periodo Yersionistas gxtranjeros es
por 91,4027 miilones de do- tablecidos empresas en
lares, pero mayor en 10 por ©l Pais quefa cambio de los
ciento a los .ingresos pm.,lbonos hag' solicitado y re

‘eibido 1a/ autorizacién para

exportaciones petroleras :umen 1
. b £ sus inversiones.
aue alcanzaron 76955 mi- " . poid gera e mejor ca-

llones de délares. bonith

Por lo que se refiere a.
las comprag de frijol, maiz,
semillas y frutas oleagino-
sas, sorgo y trigo, en el
periodo sumaron 7.340 mi-
llones 869,000 ddlares equi-
valentee a 39 millones ...
778,769 toneladas. Si Méxr
co no hubiera cumplido con
sus pagos de intereses y
amortizaciones de deu-
da, los recursos hubieran
servido para comprar_al
mismo precio 437.5 millo
nes de toneiadas de los mis.
mos productos.

Los 85,1347 millones de
dolares pagados en el pe
riodo analizado representan
93.76 por ciento de las ven
tas de lag empresas Exxon
en 1984; es superior en 0.2
por ciento a las ventas de
la Royal Dutch Shell; en
51.89 por ciento a las de'la
Mobil Oil 67.95 por ciento,
a las de la British Petro
leum. ;

Asimismo__ese pago re
presenta 56.53 por ciento de
los activos del Citicorp en
1984; 65.14 por ciento de
los activos del Dai-Ichi
Kagnyo Bank; 6943 por
ciento de log del Fugi
Bank; 7234 por ciento de
los de] Bank of America v
Sumitomo Bank; 75.56 por
ciento de los activos del
Mitsubishi Bank, gque son
los mas importantes en el
mundo.

México ha cumplido con
su parte. A los ajustes in-
tzx;inoa deben corresg'onder
acciones externas. No es v

ible continuar con esta E X L E LSIOw
endencia, con este “rob¢” MEXICO, D. F.




Economia

sarlos Loeza Manzanero

b ]
s
| funcionamiento de la politica monetaria encami-
ado a atender los problemas en materia de finan-

as publicas, ha convertido a la deuda interna publi-
a en un factor explosivo durante los tltimos afios,
\anifesté ayer el director del Centro de Anélisis
condémico y Financiero (CAEF), Carlos Loeza Man-
anero, quien sefialé que ante la escasez de recur-
0s externos, el gobierno federal ha recurrido a la
olocaciéon de valores para financiar su déficit
scal.

El especialista estimé que mientras en 1985 la

euda publica interna crecié a una tasa del 19.4 por

iento, para 1986 el incremento en términos relati-
os fue del 71.3 por ciento. Adicionalmente, dijo, la
structura de la deuda interna se ha modificado de
na manera brusca. :

En 1983, el endeudamiento publico interno as-
andia a tres billones 500 mil millones de pesos y
3 financid en su mayor parte a través de la coloca-
6n de Bonos de Deuda Publica en una proporcién
8l 78.3 por ciento, mientras que los Certificados
9 la Tesoreria de la Federacién (CETES) apenas
nstitufan el 17.8 por ciento de la deuda
oméstica.

Sin embargo, para 1986 estas cifras casi se invir-
aron pues los CETES representaron el 77.5 por
ento del endeudamiento total y los Bonos de la
guda Ptblica apenas el 16.2 por ciento. Pero ese
) @8 precisamente el problema. Este surge, expli-
), cuando los CETES se convierten en instrumen-
s orientados a retener y alentar el ahorro privado
reciendo rendimientos sumamente altos y cuan-
> el Banco de México se transforme en el principal
nedor de los mismos.

En 1986, dijo, el rendimiento de los CETES fluc-
6 entre 8 y 12 por ciento en términos reales, esto
5, un rendimiento nominal que llegé al 122 por
ento, casi 30 puntos porcentuales por encima del
aximo logrado por el Costo Porcentual Rgomedio
PP), situaciéon que hace sumamente onewso el
ideudamiento interno. !

Asimismo, recordé que durante el afio se co-

\ . s
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da publica interna se ha
ertido en un factor explosivo

menzo a ggstar un cambio en ios tenedores priva-
dos de valohkgs, los que fueron canalizandose hacia
es Bancarias que ofrecian un mayor
rendimiento que los CETES, provocando una guerra
sin cuartel entre ambos instrumentos de captacién.

El resultado de esto, precisé Loeza Manzanero,
ha sido una redistribucién del ahorro del sector
publico hacia el privado por medio de la banca, que.
aunque relativo, provocé que el Banco de México se
fuera quedando con los CETES de modo casi inevi-
table, lo que ha dado pauta a una férmula disfrazada
de emisién primaria de dinero que resulta mas cos-
tosa que la forma tradicional que se apoyaba en la
emisién de Bonos de Deuda Publica.

Lo anterior se explica, porque el gobierno paga
una tasa similar a la del CPP por la tenencia de Bo-
nos de Deuda Publica, en tanto que como se dijo,
por los CETES se otorga un rendimiento muy por
encima de éste.

En una palabra, el gobierno tiene que emitir di-
nero para comprar parte de los CETES y también.
utiliza los recursos que la banca comercial deposita
en el Banco de México, via encaje legal, para rea-
lizar dichas adquisiciones.

Un problema adicional que afecté en 1986 el
comportamiento de la deuda interna, agregé, fue la
calda de la captacion bancaria en 4.3 por ciento en
términos reales.

Por otro lado, el director del CAEF precisé que
la férmula del banco central de utilizar los recursos
del encaje legal para la adquisicién de CETES, no
podra continuar mientras la captacién no manifies-
te una recuperacion, a menos que las tasas de inte-
rés comiencen a descender. i

No obstante, mientras el sector publico no ten-
ga nuevas fuentes de flnanélmlento y continde la
estrechez crediticia externd, resultard imposible ba-
jar sustancialmente la t de interés, en virtud de
que para financiar el déficit publico a través de
deuda interna, ésta deb# representar un instrumen-
to de ahorro atractivo gh el mercado de valores. Ma-
ria de Jesiis ESPINOSA. :
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En sélo los primeros
cigco meses del afio en
‘curgo, la deuda interna gu- -
bernamental ‘cotoc'aﬂa a
través de valores -:Cetes,
Petrohonos, Bonos de la
Deuda I"ubllca, etc-- se
elev6 en'63.95%, al pasar
de 9.8 a 16 1 billones de

pesos.

Cifras dadas a conocer
por el Banco de México re-
velan que al dltimo dia de
mayo ultimo, el monto de
Certificados de la Tesoreria
de la Federacion (Cetes)
emitidos llegaba a 14 billo-
nes 305,700 millones de
pesos, cifra 77.5% superior
ala que representaba la te-
nencia de tales valores al
cierre del afo anterior.

‘De ése volumen, se ex-
presa en las cifras dadas a
conocer por el instituto
central, 7.5 billones corres-
ponden a la tenencia del
propi-o Banco de México;

rmll

llones a las de entidade
del sector pqﬁh_cp nosban-

s isasy parti”iiares.
Por otra parte, el r

Serelevo en 63.95%

Interna del

comercial: 200  caridny, finalmente,  billo-
 la propia de ca- nes 3 miillones a ti-
sas de bo ; 211,300 mi- tulos en r de-.empre- -

rte

bonos emmdos abhdl de
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. por la crisis, y rechazé que Ia interna:. del gobierno federal’
H .. 4 e ra*
meses, la pérdida del poder adquisitivo por media de valores en los pri-

de los salarios haya sido canali- meros sei
_ seis meses de 1987, fue
?a Wt ma : 2ada hacia las empresas, “por- _ gimilar al aumento habido por

que la descapitalizacién de las . gste mismo conc
‘ - ; epto entre
' . : ?arﬂf;'-‘?“‘ N general os no- 1983 y 1986, en términos no-
. = . minales, lapso en el que el en-
- crecio 392. 7% o 'sg‘ embargo, los formes  deudamiento se elevs en &
S Y g &' Banco de México p billones 387 mil 200 millones
% : . Que el monto de Cetes en de pesos.
»56% del gasto piiblico r de empresas y particularés  El Banco de México indicé
. RIS B i dié a 6 billones . que de los 7.6 biliones de
impreductivo: Copaﬂnex_ 3?41':“":[02380 r?:i‘llones de pesos, .S0s en que auments la colowc::
| cantidad equivalente al 42 por, | cién de Cetes en el primer se-

Alicia Ortiz R./ i et i A

2 et ' ciento del saldo total de la T —

J. Antonio Zafiiga {dauda interna gubernamental. cma;;'onedié 22 tznencia o
a

colocada en valores. . i estos instrumentos entre
El rriknro de la colocacién de deuda} Sélo durante el primer t: | oot pafianines: 26
interna. del gobierno federal por me- . mestre de este afio el go e por ciento estd en poder del
dio de valores, aument6 en 6 billones | federal destin6 4 blllomlls ; Banco de México, y el resto en
436 mil 500 millones de pesos duran-  mil millones de_i”‘a".‘_f_p_a?; diversas instituciones finan-
te el primer semestre de este afio, lo Y¢ 108 Tntereses de su en- cieras publicas y privadas.
que represent una elevacién de deudamiento interno, y ese 10, i tanots Bk
392.7 por ciento sobre el incremento  MonNto absorbié el 51 por cien- gy posp:g;on de Ct
experimentado en el mismo periodo | to-del total de las erogaciones varngntre empresas y particu-
de 1986, informé el Banco de Méxi- = realizadas en dicho periodo. o S0iRAD
¢o. en tanto que el presidente de la _Desde el punto de vista del
Confederacién Patronal de |a = dirigente patronal, la inflacién millones de
Republica Mexicana, Bernardo Ar-. ha sido el medio por el gual el
davin Migoni, sefialé que el gasto ahorro nacional ha determina-
improductivo absorbe 56 por ciento do el crecimiento SXCEBIV :”fr'
de las erogaciones totales del sector . iblico, 5
publico. " g: 'oﬁwAsegurd
El Banco de México indicé que el i i
saldo del endeudamiento interno gu- |
bernamental en valores ascendié 2 | asto i
16 billones 306 mil 500 millones de go, m_:gtr:egt:
pesos, al término de junio, de los mismos que son desti
cuales el 96 por ciento —15.6 billa-, Sectores “in ot
nes de pesos— correspondid exclusi- | ductivos
vamente a los Certificados de la Te-:| cionalmente
soreria de la Federaci6n (Cetes). ficios nj pa
Hasta ahora, la deuda interna gu- de las mis
bernamental por medio de valores ha bemamentales
representado el 40 por ciento del sal- El incr&ment.o d
do del endeudamiento total interno o la deu&.a
rdel sector publico, por lo que se esti-
‘ma que este Gltimo ascendié aproxi-
madamente a 37 billones de pesos,
al finalizar el primer semestre de
1987. \
Por su parte, el dirigente Copar-
mex manifesté que es ne io evi-
tar las “salidas falsas”, presi das
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de la | epubh'ca.
debe tener la suficie

profundizar en las acéio-
nes de reordenacion eco-
némica, sin importar los
cambios en la admgustra
cion publica.

Al respecto, la Canacin:
tra indic6 que continda e
desequilibrio én las finan
zas gubernamentales,
como lo indican las propias
cifras del Gobierno federal,
y por ello es preciso que en
el siguiente régimen se
prosaga la estrategla para
resolver este problema.

_En un analisis, expusc
que el endeudamiento in.
terno pesa sobre las finan-
zas gubernamentales y ha
sido provocado fundamen-
talmente por la in e ne-
cesidad gubemamen%l de
obtener ingresos.

Expuso que la col
de Cetes entre el publi
ahorrador a tasas de in-

xceswo endeudﬂ'—*

financieros y, por lo’
VD" 5o elevd también el en

[ de resolver el prbblema

terés at

O que creci
ar ﬁante la demanda de

ﬂwas, motivé
de manera.im-

tipo de instrumentos

luntad politica para sanear
i \‘{ﬁnz:: Pl:ﬁ;is' i ‘damiento interno.
ian

ivo redimen- Apunté el organismo em
ector pu- presaﬂal

paraes- mento pesa

Fodante sobre el esfado de

finanzas y le resta una

de operatividad adecuada al

difh’a ele

Estado.

En este sentido, man
iSmos que. colneﬁiemn \e
untar que es preciso exter

sté que tanto la deud

, como la interna,
constituyen dos problemas
importantes, para los cua-
les se deberéd encontrar
una solucion adecuada.

Indicé que, eSpecial-
mente, debe evitargse que
la excesiva emision de Cer-
tificados' de la Tesoreria se
convierta un disparador
de la inflacion, porque esto
seria de fatales consecuen-
cias en las condiciones en
que se encuentra la eco-
nomia.

Por otra parte, planteé
que, una vez que los el

mentos externos de la eco:
nomia, como son por ejem

tl'ﬂt.

/
DEF32A

plo las expertaciones, el
Gobierno profundizar
en la disminugion de su dé-
ficit. para r equilibrar

itpacign econWel

E gé que el ré imen
residente Mi de la
Madnd manifest si.l volun-
tad por reducir el déficit
del sector puablico, empero,
destacé que, debido a la
orofundidad de la crisis, tal
estrategia ha sido insufi-
ciente.

Asenté que subsiste un
excesivo gasto corriente,
que incide de manera ne-
gativa sobre la economia y
retrasa las medidas adop-
tadas contra la crisis.

Lamenté que los princi-
pales recortes del gasto

ublico, se hayan realizado

asta el momento en las
partidas destinadas a la in-
versién, sobre todo porque
la nacién requiere en estos
momentos de ampliar su
infraestructura.

A su vez, Sergio J. Rico,
dirigente de la Asociacion
Industrial Azcapotzalco, in-
dicé que el sacrificio del
Gobierno en cuanto a su

asto ha recaido en 90%,
o cual afectd a las empre:
sas privadas, proveedoras
de las paraestatales.

Al reconocer que el sa-
neamiento de las finanzas
del pais, dependeran en
gran parte de lo que haga
el Estado en referencia a
evitar el dispendio de re-
CuUrsos econoémicos.

En su charla, el indus-
trial aceptd, sin embargo,
que el Gobierno debe cui-
dar de manera extrema los
mecanismos para reducir
el gasto corriente.

Para fundamentar sus
argumentos, dije que una
disminucién abrupta de la
burocracia generaria con-

a pesar de ser
dad, no es posible efectuar

duccioén en el personal ex
cesivo de las paraestatales,
debido a lag/circunstancias

preelectorgies prevalecien-
tes en MéKico.
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meses
@ Asciende en total a 18.5
billones: Banco de México @
e es en Cetes @

Por ENRIQUE ARANDA
Reportero de EL UNIVERSAL

deuda interna del Go-
no federal, colocada
por'fpedio de valores —ce-
tes, afes, Petrobonos,
incrementé en 8
] 6,700 millones
de pesos —88.4%— en
los siete primeros meses
del afio, con lo que su
saldo al cierre de julio al-
timo, ascendié a 18 billo-

-nes 596,700 millomss“

formé el de
Del saldo dio a co-

nocer el Institu Emisord
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de pesos —96.5%—

de la Federacion (cetes),
que continGan siendo la
principal fuente de capta-
cion de recursos, en el
mercado interno, del sec-

tor publico. ;
Conforme a cifras esta-
disticas dadas a conocer
por la institucipn en la edi-
cién mas reciente de sus
indicadores econémicos,
correspondiente a agosto
pasado, los adeudos guber-
namentales, via la coloca-
cién de titulos o valores de
inversion, se elevé de ma-
nera substancial —8.7 bi-
llones de pesos sobre el
saldo registrado al cierre
de 1986— en el periodo
enero-julio, aun cuando en
lps dltimos tres meses su
ﬁ de crecimiento se ha
rado respecto del ob-

servado en la primera |

garte del afio.  *
" En el informe sobre el
particular, Banxico destaca
m& saldo total 17.9 bi-
de pesos correspon-
n a colocaciones de emi-
ones de cetes, de los que,
al e de julio, 8 billones
933, millones estaban

qué 8 billones 232,800 mi-
llones se encontraban en
poder de empresas pri-
yadas y particulares.

" El resto, se observa, se
ncuentra distribuido:
407,500 millones, en poder
de las instituciones de

192,800 millones se en

billones 947,500 millo- 11

-——r

)nde a emision de . No

mino del'séptimo mes del
afio, la tenencia de cetes
r parte de las casas de

Isa era nula.

po

vela también que al tér-
ino de julio pasado, los

‘compromisos por coloca-

Interrogados sobre el /cién de Petrobonos —que
particular, analistas c!ét' ofrecen una garantia en
e, en los Ul

sector financiero oficial
tablecieron

timos meses, los certifi-
cados de la Tesoreria de la
Federacion (cetes), de una
manera preponderante, se _
han convertido en ‘‘la me-
jor alternativa’ para alle*
gar los recursos necesarios
para financiar el gasto gu-
bernamental.

Se pagan altos intereses
por estos valores, recono-
cieron al ser interrogados
por EL UNIVERSAL, pero
constituyen unginstru-
mento de agil y %iente

délares—, ascendian a
s6lo 471,100:millones de

. wi
pﬁ monto total de estos
titulos en circulacion, se
expone: 393,900 millones
de pesos correspondia te-
nencias ubicadas en sec-
tores no bancarios —in-
cluidas posibles posesio-
nes de los mismos por
parte de inversionistas o
residentes extranjeros— y
los 77,200 millones restan-

tes a la de institutiones de
banca comercial. i
Respecto de la ion

EL UNIVERS
MEXICO, D. F.AL

enominados Bonos
a Pablica, que sclo
quirir el Banco de
establece que
al término de

en tales valores ascendia a
un billén 199,000 millones
de pesos, al cierre de julio
el mismo se habia reducido
a “Cefo". ‘ )
En cuanto a la distribu-
cién de bonos del Gobierno
federal para el pago de la
indemnizacién bancaria
(BIB-82), se indica que al
mes mencionado su saldo
_total era de 123,400 millo-
nes de pesos, de los que
95,600 millones se encuen-
tran en poder de s
no bancarios, 25,
nes correspondian‘a la te-
nencia de tales ptulos por
‘parte de la bagica comer-
‘cial y los 2, millones
‘restantes a |a de la banca
de desarrolle.

b
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Por ENRIQUE ARANDA
Reportero de EL UNIVERSAL

deuda interna del Go-
no federal, colocada.
por ‘pedio de valores —ce-
tes, afes, Petrotéonosé
mcremam en
700 millones
de pesos —88.4%— en
los siete prlmeros meses
del afo, con lo que su

al cierre de julio ul-
tlrno. ascendi6 a 18 bﬂgo-
‘nes 596,700 rmllones
fgxméayard

Ull saldo dio a co-
nocer el Institut® Emisor,




de la Federacion (cetes),
que contintan siendo la
principal fuente de capta-
cién de recursos, én el
mercado interno, del sec-
tor publico.

Conforme a cifras esta-
disticas dadas a conocer
por la institucign en la edi-
cién mas reciente de sus
indicadores econémicos,
correspondiente a agosto
pasado, los adeudos guber-
namentales, via la coloca-
cion de titulos o valores de
inversion, se elevé de ma-
nera substancial —8.7 bi-
llones de pesos sobre el
saldo registrado al cierre
de 1986— en el periodo
enero-julio, aun cuando en
les Gltimos tres meses su
h de crecimiento se ha

rado respecto del ob-

servado en la primera |

e del afio.
" En el informe sobre el
particular, Banxico destaca
ue del saldo total 17.9 bi-
ones de pesos correspon-
n a colocaciones de emi-
ones de cetes, de los que,

sentados por la te-
enci

que 8 billones 232,800 mi-
lones se encontraban en
joder de empresas pri-
vadas y particulares.
" El resto, se observa, se
#ncuentra distribuido:
‘407,500 millones, en poder
e las instituciones de
banca de desarrollo;
159,400 millones,

ndian a tenencia

192,800 millones se enton-

al cierre de julio, 8 billones
53 _.(;50 millor?es estaban |

raban distr
. tidages del s
/ no bapcario.

i

-t

a propia del propio .
banco central, en tanto °

De
mis €
mino del'séptimo mes del
afp, la tenencia de cetes

r parte de las casas de

Isa era nula. 4

Interrogados sobre el ;

particular, analistas del’
sector financiero oficial é

tablecieron gue, en los ul-
timos meses, los certifi-
cados de la Tesoreria de la
Federacion (cetes), de una

manera preponderante, se _

han convertido en “la me:
jor alternativa™ para alle*
gar 10s recursos necesarios
para financiar el gasto gu-
pernamental.

Se pagan altos intereses
por estos valores, recono-
cieron al ser interrogados
por EL UNIVERSAL, pero
constituyen unyinstru-
mento de agil y %iente

vela también que al tér-

ino de julio pasado, los
‘compromisos por coloca-
‘cién de Petrobonos —que
ofrecen una garantia en
délares—, ascendian a
s6lo 471,100 millones de

pm monto total de estos
titulos en circulacion, se
expone: 393,900 millones
de pesos correspondia te-
nencias ubicadas en sec-
tores no bancarios —in-
cluidas posibles posesio-
nes de los mismos por
parte de inversionistas o
residentes extranjeros—y
los 77,200 millones restan-
tes a la de institugiones de
banca comercial.

Respecto de la

EL UNIVERSAL

MEXICO, D.

E

. ‘restantes a
ion

rinados Bonos
Pablica, que sclo
puede adquirir el Banco de
i establece que
e al término de
diciembre de 1986 el saldo
en tales valores ascendia a
un billén 199,000 millones
de pesos, al cierre de julio
el mismo se habia reducido
a Ilceroll. : '
En cuanto a la distribu-
cién de bonos del Gobierno
federal para el pago de la
indemnizacién bancaria
(BIB-82), se indica que al
mes mencionado su saldo

“total era de 123,400 millo-

nes de pesos, de los que
95,600 millones se encuen-
tran en poder de s
no bancarios, 25,
nes correspondian‘a la te-
nencia de tales fftulos por
‘parte de la bagica comer-
i millones
a de la banca

de desarrolle.
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Urge su Capitalizacion -
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i & Tor MIGUEL PINEDA &t inl
a4  pablica interna no tieme solucion’ en bl‘g
corto plazoysi no es por medio de su transformacion *
te mecanismo se podria desarrollayr’con

jones de paraestatales, tal y como suce-
con naecionalizada a través de 1os caps.
En el caso de las empresas privadas altamente
endeudadas se efectug un proceso de capitalizacion,
entre otras medidas, con muy buenos resultados. Gra-
cias a este mecanismo, las compafias se encuentran
en condiciones de crecer en firme, ' . ’
Si el ‘gobierno no lleva a cabo un plan de choque
contra la inflacién, tal y como lo ha manifestade, no

‘hay otra solucién viable en el corto Elazo que dismi.

it la deuda interna para no presionar al aumento
de %rgci_os. v i . Y
~El incremento observado, de agosto de 1986 a agosto
de 1987, en los cetes llegb a 632.7%, segin lo informa
el Banco de México. Este ritmo de erecimiento de la
deuda interna no se puede mantener sin presionar mas

~ a la inflacion e incluso podria desbocarse,

odo 1o ha podido controlar muy bien el gobierno:
reduccién del ‘gasto publico, aumento de precios en

bienes y servicios, reforma fiscal, limitacién de Ja sub-' '

valuacidén del peso, reduccion de las tasas de interés
¥ liberacién del comercio exterior. !

Lo finico que falta es sanear-las finanzas ,?&bl;cas
reduciendo la deuda interna. Para- efectos de la infla- -
cion a corto plazo, Ja deuda externa no representa una

fuerte presién graelas a su reestructuracién a largo

plaze. fe* i, 3 T S AT
" La mejor opcion para hacerle frente al pago de
intereses de I:gguda interna sin duda que ha sido
tes, Otras opciones como la utilizacién

| servas del Banco xido, la obtencidn de mas
‘eréditos externos, la emision de mayor circulaiite (que
~por cierto el M-1 se ha mantenido muy por abgjo de
Eluﬁxﬁ 1), el aumento de impuestos o una c g-_')*y

o732
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, g mmda;de que no au-
a?o e son los

en e} ‘mer d’o piblico

mm kﬁdﬂ)teﬁﬁc?’

do y en e

_ahorraclor; bﬁﬁm por el interés
que no se w

3 ,ﬁa denir. pOr TEecursos gque no ge-

enes o servieios.

‘ha decidido continuar con este meca-
iamiento e incluso ampliarlo a instru-

; go plazo. En octubre saldra al mer-

mento para financiar al Estado;

. Este nuevo mecanismo es de

en otra altemativa distinta al
& no innovar con mecanismos
de las empresas publicas?

los Inversioniswg -estuvieron dispuestos
l:ailénmpital de las sociedades nacionales

!

_estarian puestos a hacerlo gn :

l

tmlea |

e  anterior no sig- |
] “control de laé em-

estratégicas para el pgl Augual que
los bancos la direccion fy la ategia a

to publico es vifal pfm

'l
empresas phplicas: T o de desen- 4
pais en su conjunt : > 2 4
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publica de Estados
Unidos, gercana a los 2.4 billo-
nes de ddlares tiende a agudi-
zar los desequilibrios de la prin-
cipal economia del mundo, cu-
ya importancia tiende a decre-
cer como lo muestra la baja de
50 por ciento a menos de 23
por ciento, en unos cuantos
afios, de su participacién en la
economia mundial.

Asi lo manifest6 el presiden-
te de la Asociacién Mexicana
de Bancos y director del Banco
Nacional de México, Fernando
Solana, tras sefialar que si bien
en el vecino pafs del norte la si-
tuacién no es igual a la que se
vivié en 1929, tiende a compli-
carse porque no se han toma-
do las medidas suficientes ni

adecuadas a efecto de corregir
el desproporcionado déficit fis-
cal y comercial.

“Se dice que an México se
dictan desde medidas
para corregir el it guber-
namental, y alld —eh Estados

Unidos— no son

hacerlo”’, —comenté con
ironia— para luego destacar
el ahorro en el vecino pals
“impresionantemente’’.

como uno de los po-
con perspectivas
tes, “‘si nos maneja-
mos con estrategias economi-
cas adecuadas’”’, como se ha
hecho en los dos Gltimos afios,
asegurd.

*Al participar en el semanario
de exportadores organiza
por la ANIERM, el funcionario
indicé que estop también de-
pende de que seamos maés efi-
cientes y se aceleren e incre-
menten las actividades expor-
tadoras. Asimismo, dijo que
hay sectores como las ma-

quiladoras, que México
tienen el mas elevadg nivel de
competitividad por el farco de
libertad en que se ollan,
entre otros aspectos.

Indicé que en nuestro pais
se cuenta con buena infra-
estructura productiva, ademaés

198
nos econ

ales desethb

a agudizar los

émlcos de EU

de una situacion geopolitica
ventajosa, en tanto que la cali-
ficacién de la mano de obra
tiende amejorarse por el incre-
mento que se ha dado en la es-

tante en éxu:o del Banco
Mundial (BM), Marko Volj, dijo
que en nuestro pais se han
logrado introducir elementos

claves para integrar un modelo
exportador competitivo.

y la racionalizacion
eccu&n son condi-

_agresiva, se necesi-

tan ¢ iones de igualdad
con competidores mun-
diales.







Es de 45.7 billones la deuda_
interna del gobiern
El saldo de la deuda interna del gob fedefalalmdesep-

tiembre del afio en curso, ascendi6 a 45.7 billones de pesos, lo
que significa un incremento nominal de 92.5 por ciento respecto

‘al saldo reportado a finales de diciembre de 1986. Ademas este -

. aumento es 0.6 puntos inferior al registrado por el Indice Na-
. cional de Precios al Consumidor en el mismo periodo.

Elinforme sobre la evolucién de la economia y la deuda piiblica
en el tercer trimestre de 1987, que envio el Ejecutivo a la Cdmara
de Diputados, sefiala también que la deuda externa del sector

_publico, registrada en septiembre de este afio, ascendié a 78 mil
964 millones de délares, lo que representé un incremento en va-
lores absolutos de 3 mil 613 millonas respecto al saldo oﬁsewado
en diciembre de 1986.

Durante los primeros nueve muns del aﬁo en curso, el en-
deudamiento interno del gobierno federal fue de 17.1 billo-
nes de pesos. En ese lapso, elpagodenﬂamdeladeudaw
terna de esteﬁctormndloa 176 biliomdepeoqs

Por su | elpagoporconceptodeearvicno& ax-
terna en & f tercer trimestre del afio en curso, w
millones de délares, de los cuales mil 249 mi
alaamorﬂzaclénddnﬁnmpaivmﬂﬁﬁmiﬂmdadé nte-
reses. :
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Hahrg/una, Dréstica Baja en W;’fé%‘“
Is#ereses/ de la Deuda Inferna ' Bdice

ﬁps'p,m ‘p“.{'guctgolnt.oBsuto (m%s
. o F de billones de pesos);
Por 41 fests! fa M. © | para 1988 se estableci6, ori-

Federal, E6n i Feducdifh | Ge 155 Do clonto con res
‘ Gablerno Federal, con su : . de por ciento con res-
de 7 billgnes de pesos al gasto pablic ;‘%ﬁeﬂdﬁségﬁ a1
ke, y una drastica baja en @l jonde e ajuste también se-
pago de intéreses de la deuda interpa, ra severo.

que puede superar 1a cifra de 12 bin% ,a:"t;r:ﬁté%ﬁd‘dﬂg ﬂg:“g‘i'
. }s Eel me

de pesos. sera el detonante fyndame | da. drastica rcado in.

para frenar la inercia inflaci 7 v.de- | terno, que debers ser limi-

tenerla entre 2 y 3 por ciento Mensual. Jtante de abusos en precios

g = S e TSRS del sector privado. Se ae-

wryuwes ve prmers piane 1, privcipalmente de emb tuara con todo el rigor de

Dentro ‘del Pacto de So- sion“de Certificzdos de Te-  ja ley fﬁ' se utilizara como

lidaridad 6mica suscri- Sore i _arma filosa la apertura co-

to por el gobieino, empre- “Estaaccién ‘—precisaron: mercial para frenar abusos

sarios, obreros campesi- tuentes financieras guber- ' o intentos de aumentos "de
nos, se establecid claramen- namentiles— deberd cone Pprecios en forma irreal.

te que el déficit financiero vertirse en la primera ma- _ También en el er tri-

deberd reducir en forma mfestadén de que el ajuste mestre de 1988 e] Gobiernd

sustancial su proporcién con econémeo anunciado_esta- Iederal estima habra

respecto al Producto Inter- rd fundonando de\acuerdo “na creciente me de 12

no Bruto, lo cual“gignifica con las Efenpe-.'uv deli-
disminucién crecientdde co- neadas. El monto serd'guan-
lucaciones de deuda Npter- tioso y definitivo”.
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Asim!smo explicaron que

definitivamente no se esps- rés, las

ra un choque externo,
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[] 9 DiC, 1987
uccion de la deuda interna y

enggociacion de la deuda externa

'En el ambiente politico y econémico na-
cional, cobran cada vez mayor fuerza los
planteamientos acerca del papel distinto
que debe desempeiiar la contratacién publi-
ca de recursos generados en nuesira so-
ciedad y aquellos captados por el Estado
en el exterior. La contratacion de deuda
publica interna y externa, es conveniente
que en estos momentos retome su propési-
to original de complemento a los recursos
ot nacionales, para consolidar su apoyo al de-
sarrollo econémico y social de México.
muy positivo en esta tesitura, pensar en dos lineas de ac-
cién respecto de estos candentes temas: de un lado, reducir el
monto de la deuda interna y de sus erogaciones y, del otro, pro-
ceder de inmediato, como lo sugirieron los gobernadores de Du-
rango, Yucatan, Nayarit y Jalisco, hacia una renegociacién de
los empréstitos externos nacionales ante la banca
internacional.

Sin duda, al reducir el monto total del endeudamiento publi-
co y sus pagos, podra avanzarse en otros propésitos positivos
planteados a futuro como serian la contraccién de las tasas in-
ternas de interés y, por este mecanismo, incidir en el atempera-
miento de la inflacién. Lo mas significativo radica, no obstante,
en la posibilidad de poder trasladar parte de los recursos que
hoy estén destinados a financiar el servicio de la deuda, hacia la
inversiéon productiva y de bienestar social requerida con urgen-
cia por el pais.

El crecimiento de la deuda publica interna del Estado mexi:
cano ha sido acelerado, siguiendo la tendencia tanto de la nece-
sidad de contar con mayores recursos sociales para el gobierno,
.como asimismo recuperar realmente dinero deteriorado por el
proceso inflacionario. En este camino, este tipo de débitos ha
aumentado, de aproximadamente 4.6 billones de pesos en el
afo de 1982, hasta los 35 billones de pesos en junio de 1987.

Esas obligaciones gubernamentales comprenden una por-
cién sustancial del mercado de dinero cotizado en la Bolsa Me-
xicana de Valores: los Certificados de la Tesoreria de la Federa-
cién (CETES) absorbieron en el trimestre enero-marzo del afio en
curso el 75.6 por ciento del total de dicho mercado; hasta junio
habian contribuido con el 85.9 por ciento y durante el mes de no-
viembre representaron el 76 por ciento de los valores nego-
ciados en el mercado de dinero de la Bolsa. Y de la misma forma
en que su participacion es alta, lo son también los pagos por su
colocacion entre los inversionistas bursatiles.




I..a dlsmlnucn’m de obllgacloms gubomamen!aln en cl ma-
nejo de la Bolsa, ayudaria significativamente a sanear el merca-
do de valores en el pais, al presionar a que en la BMV participen
cada vez con mayor vigor los capitales ligados directamente con
la érbita productiva, situacién que podria redundar en una verda
dera capitalizacién adicional de las empresas por medio de la in
termediacién bursatil y, ademas, que la cotizacién de sus valo
res tengan un apego inmediato con lu expectativas de rentabi-
lidad en ellas.

Estos propbsltos redundarian en elocto, tanto en la pretendi:
da salud de las finanzas publicas, como a la vez en la posible de-
tencion del acentuado proceso inflacionario y el aminoramiento
del dmmplso, por el impacto de la reorientacién productiva, no
especulativa, de los capitales del pais.

En torno a la deuda publica externa mexicana, celebramos
que mandatarios estatales como José Ramirez Gamero, Victor
Cervora Pacheco, Celso Humberto Delgado Enrlque Alvarez

'se hagan eco del sentir cada vez
dqmuuﬁum total de.esos empréstitos'y lus pagos deben
tener un tratamiento diferente al seguido hasta la fecha.

Las condiciones actuales de nuestros pais y las posibilida-
des de proceder con firmeza y acierto hacia una etapa de creci-
miento econémico sostenido, reclaman también de un Pacto
Nacidnal con los banqueros internacionales para renegociar los
débitos de México.

Nuestra nacién ha iv_nnzado a la par de otros gobiernos del
Continente, en el planteamiento de la

que ésta, ciertamente, no se convierte en un freno
ra el desarrollo de nuestros pueblos.

Existe una gama amplia de opciones en el tratami
deuda externa sobre las que la sociedad mexicana
xionar a profundidad y decidir la mejor alternativa.

Creemos sin embargo que el planteamiento socigl mismo de
ofrecer caminos sustancialmente distintos a los/empréstitos
publicos internos y externos, indican la concientizacién salu-
dable de un oroblema que México debe ya resolver.

EL DIA
MEXICO, D. P,
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Conciencias

POR MIGUEL ANGEL FERRER !

ismo de los altos dignatarios de las finanzas
icas nacionales que de los simples y
les ciudadanos, suele uno a veces escuchar
entarios “preocupados” o escandalizadas
: en contra de la deuda interna del
Gobierno Fedgral. A usted mismo seguramente le ha
pasado muchay veces, ya en el amable desayuno
—entre fruta de la estacion y huevos benedictine—
con amigos y contertulios, o bien en la oficina, lz
escuela o por via de su cotidiana lectura del periddico.
Aqui y alla, el tema de la deuda interna escandaliza
a las buenas conciencias.

El socorrido argumento contra e] “afin” guberna-
mental por contraer deudas en facilon y en apariencia’
inconfrovertible: la economia nacional es como la
economia doméstica; ninguna familia o sociedad:
puede, impunemente, gastar mas alld de sus ingresos;’
al hogar familiar o al gran hogar nacional que atente
contra esfa norma de ancestral sabiduria le espera:
la condena del empobrecimiento y la ruina final,

*

I Juan Pérez, nos dicen esas buenas conciencias,
% gana 500 mil y gasta 600,000, sélo tiene ante si
; dos posibles caminos: se atiene a vivir con su”
ingreso de 500 a base de reducir su consumo en 100,
0 se consigue otra chamba para agenciarse esas cien:
unidades monetarias que constituyen su déficit. Suena
légico. ;O no? :

Pero da la casualidad que la economia doméstica”
no es como la nacional. El jefe de una familia no
tiene que preocuparse por aumentar la demanda o
el empleo, ni es parte de su bronca inducir eI’
crecimiento de 1a oferta de un tipo de alimentos eii
lugar de la de otros. ;Y es acaso lo mismo distribuif’

el ingreso familiar entre padres e hijos, donde se

entiende que todos son iguales,

que entre los
miembros de una sociedad dividida en clases? ,;Par§
qué querria o necesitaria un jefe de familia generar
un sistema de impuestos? Y menos aun un sistema®
de impuestos progresivo para que quien tiene mas;
pague mas, ;Qué sentido tiene el ahorro familiar que
no sea el de consumo diferido, o sea, guardar una
parte del ingreso ahora para poder consumirlo mas®
tarde, en la vejez, por ejemplo? Basta ya. La‘_’
vulgaridad, es decir, la superficialidad de ]a analogia
entre economia doméstica y economia nacional, no
puede ser mayor. i
X
HORA, quizd donde mayormente se muestra la '
inconsistencia de la vulgar analogia esté,
precisamente, en este asunto del ahorro
familiar v de su destino de consumo diferido. En
una sociedad capitalista cvalquiera, donde la distrix
bucién del ingreso estd signada por la inequidad,.
por las mas graves disparidades, una parte de ella,
la parte prospera, su segmento acaudalado, incurre:
permanentemente, per-ma-nen-te-men-te_en superavit:
financieros; es decir, consume una parfe de sus:
ingresos (en dinero) menor que e] total de ellos. Y:
esto ocurre perennemente, de donde puede colegirse
que la sociedad como wun todo tiene superavit.
perpetuos Para un jefe de familia ésta es unas
situacion ideal. Podra acumular recursos hasta que,.
con la edad, incapaz de producir puéda echar mano-
de esos excedentes y no tener que lastimas o-
vivir de los hijos o de la caridad'piiblich o grivaﬂh:'- |
4No es cierto, amable lector, que éste es de los-

<

Ty

aros suenos, si no es que ya consiguid
irle. en realidad? Pero, jcuidado!, la bondad
del mecanismo tiene un limite. Puede ocurrir que un
ahorrador, no tan prdspero guarde un cumulo de
recursos fruto de un ahorro exagerado que limite en
exceso su consumo, lo que podria provecarle desnu-
tricion, enfermedades y miseria, todo ello fruto de
la misma abundancia.
*

STE caso, el del viejo avaro que atesora sin
medida y que vive y muere en la miseria,
: guarda. a pesar de su aparente condicién de
rara avis, una mayor semejanza con las sociedades



sternamente superavitarias que lo que una ojeada
_pﬁdb ‘podria sugerir. Una sociedi%*%
, por ejemplo, que, vista como un Wdou
‘e perennemente en superavit (por efecto de la
xeidﬁﬁn ‘entre ingresos v gastos de sus sectores
opulentos). corre el mismo riesgo que el del viejo
wm*deiar insatisfechas muchas y grandes necesida-
es, por ahorrar recursos gque tendrian un me;or
no, un destino productivo. Pero, ;qué hacer si
es0s sectores opulentos deciden atesorar, no invertir?
Toca al Estado, entonces. tomar esos recursos y
' darles uso productivo. Para ello, hay un solo camino
que no sea el de la pura v simple confiscacién, y es
el que se practica desde hace doscientos afios en las
naciones capitalistas: incurrir en deuda, endeudarse,
Y bhacerlo, ademas, eternamente, tan eternamente,
como eternc sea el superavit de la sociedad (o, mejor
dicho, de sus sectores opulentos). Si el gobierno
puede endeudarse es porque muchas personas y
unidades econémicas (empresas) tienen fondos dispo-
nibles, es decir, prestables. ;Qué harian con su
dinero excedente —el que no han consumido— las
personas v las empresas si el gobierno no los tomara
en préstamo? Pues permanecer sin uso, estériles. El
gobierno puede endeudarse porque alguien tiene
‘excedentes, v debe endeudarse porque al no hacerlo
_deja sin empleo y sin destino productivo cuariosos
recursos que de ese modo permanecen estériles, sin
contribuir a la satisfaccion de las necesidades de
otros sectores sociales menos afortunados. Por eso,
‘euando la sociedad, permeada por ideologia
“contraria al déficit, se pronuncia porj/la reduccién
o eliminacién de éste, se pronuncia/ en realidad,
por el atesoramiento improductivo y consecuente-
‘mente, por la insatisfaccion de las
des (viviendas, escuelas, agua potaple, etcétera) de
vastos sectores de la poblacién, cubo ingreso es, al
Tevés que el de los sectores op
sus nece-udades basicas de consu

EXCELSIUR
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Por LUISE. M
Hace todavia muy poco tiem

cién en los circulos empresariales era, con razén, el

déficit del or piblico como motor del proceso in-

flacionario. i
Y para esta semana, surgié un nuevo fantasma: el

de la deuda publica interna. El asunto se reactivo,
primero en una declaracién del presidente de la Co-
parmex, BERNARDO ARDAVIN, quien manifesté su

preocupacién por los montos, ‘‘casi 50 billones de

pesos”, a que ha llegado el endeudamiento interno’
del sector publico.

Posteriormente, algunos periédicos recogieron un
reportaje de la publicacién Latin American Markets,
en el que se afirma que “la deuda interna mexicana
es una bomba de tiempo que inalterablemente
marca segundo a segundo la cuenta regresiva’. Se-
gun la revista, la deuda interna del Gobierno mexi-
clza,no Hegd a 45.7 billones de pesos en septiembre de

Es inevitable que lo que el sector pablico le debe a
los ahorradores mexicanos no es algo asi como para
enorgullecerse; representa un problema y, debido al
proceso inflacionario, ha presionado a las finanzas
publicas nacionales, a veces més, a veces menos, en
los dltimos afios.

_Tradicionalmente el Gobierno mexicano ha acu-
dido al endeudamiento interno como una fuente adi-
cional de recursos y ha sido especialmente dinamico
desde que los banqueros internacionales cerraron
las llaves de sus arcas para nuestro pais.

Esto dltimo fue especialmente cierto en las postri-
merifas del régimen anterior, el cual sin acceso a re-
cursos internos tuvo que financiar “‘la copa del es-
tribo™ en materia de gasto, pidiendo prestado a los
ahorradores mexicanos. Por ello entre diciembre de
1981 y el mismo mes de 1982, la deuda publica in-
terna creci6 34% en términos reales. -

Los mecanismos més usados por el Gobierno para
pedir do aqui en el pais han sido, en primer lu-
gar, el financiamiento del Banco de México seguido

la emisién de valores, como Cetes, Petrobonos,
gafes y ahora los nuevos Bondes y el sistema ban-
cario,
Sin desconocer que es un » Creemos que
esta lejos de haber tenido el crecimiento explosivo
que asegura BERNARDO ARDAVIN y mucho menos,
que sea la bomba de tiempo que Latin Ame-
rican Markets: :

—FPor principio de cuentas, lo que recido en

forma vertiginosa es la cantidad de un mone-.

——

es

tarias % pesos — en que se expresa la deuda interna,

pero Ido que en pesos deteriorados por la infla-

cién se ve espectacular, es hoy ligeramente menor

que a principios de sexenio. -

El viernes 29 de enero, en el seminario de la
ANIERM, el director del Banco de México, MIGUEL
MANCERA, se refirio al tema: “del cierre de 1982 al

crecié 7% en términos reales y se estima, aunque to-

“Uitimo dia de diciembre de 1986, 1a deuda interna de-

davia no se dispone de datos precisos, que al finalizar: |

1987 pudo haber caido todavia mas'’.
Los datos revelan que mientras en 1983 los saldos

de la deuda puablica interna del Gobierno federal as-

ara 1984 habian

cendian a 4.0 billones de pesos,
5 a 9.7 billones

aumentado a 5.3 billones; para 1

dga;éesos y a 23.7 billones para el Gitimo dia de

Por lo mismo, es falso que la deuda pubiica in-
terna represente una ‘‘bomba de tiempo", por el
sencillo hecho de.que, por una parte, el “analista”
de Latin American Markets que hizo tal afirmacion, v
el propio Ardavin, se estan dejando llevar por lo que
podriamos llamar el ‘‘engano inflacionario™. Es de-
cir, ven muchos pesos, pero no se percatan que son
pesos cuyo poder adquisitivo ha sido destrozado por
la inflacion.

Siguiendo la misma &ptica, podria decirse que los
salarios han crecido en México en forma vertiginosa,
ya que mientras en 1983 el minimo era de alrededor
de 18,000 pesos mensuales, en 1988 es de 232,950.
Esta seria la apreciacién para alguien gque ignora la
inflacién. Pero en la realidad, el salario minimo por
mucho que aumenté en términos nominales, ha per-
dido mas de la mitad de su poder adquisitivo en tér-
minos reales. g

Y en alguna medida, lo mismo ha sucedido con la
deuda interna. v

Por otra parte, cuando se habla de los peligros de
la deuda interna, no debe olvidarse que es el endeu-
damiento mas barato que el pais puede conseguir g
que, finaimente, es en pesos mexicanos y no en d
lares. \ 3

insistimos en que el que los pasivos internos del
Gobierno mexicano hayan llegado a 47 billones de
pesos en septiembre de 1987 no es motivo de orgu-
llo. Pero tampoco puede calificarse de un nuevo fan-
tasma o, como dijo MIGUEL MANCERA: ‘‘contra una
opinién muy generalizada, puede afirmarse que no
existe el problema explosivo de la deuda interna mas

que para quien no esté suficientemente informado o °

no sea capaz de distinguir entre magnitudes reales y
magnitudes nominales".
_ XYY ;

Las Gltimas cifras disponibles en la Comision Na-
cional de Valores sobre los resultados de las casas
de bolsa revelan que noviembre fue un mal mes para
los intermediarios bursatiles. No porque registraran
pérdidas, sino sencillamente porque sus utilidades
disminuyeron respecto al mes de octubre. El dato

i




Ffeclso es que entre octubre y noviembre de 1987,
as ganancias de las casas de bolsa disminuyeron
52,851 millones de pesos, con casos tan notables
como el de Operadora de Bolsa, que preside
EDUARDQ LEGORRETA, y quien de registrar ganan-
ciassgor 91,759 millones de pesos en octubre, bajo a
58,685 miliones en noviembre; e! de Inversora Bur- |
satil, de CARLOS SLIM, quien paso de 48,266 millo-
nes de pesos de utilidades en octubre a 33,674 mi-
llones en noviembre; por su lado, las ganancias de
acciones y valores pasaron de 84,334 millones en
octubre a 73,139 millones en noviembre. Hubo tam-
bién algunos casos en los que las ganancias crecie-
ron. En Probursa, de JOSE MADARIAGA, quien por
cierto ayer inauguré su sucursal en Tijuana, Baja Ca-
lifornia, pasaron de 21,583 millones en octubre a
31,817 millones en noviembre. ® * % x La bolsa !
continué subiendo ayer y el indice de precios y coti-
zaciones aumenté casi 4%. Insistimos en nuestro
pronéstico de que con algunos ajustes, el mercado
debera llegar cuando menos a 170,000 puntos a fi-
nales de este mes, principios de marzo, * * * La
gran incognita hoy es si Banco de México dejara sin |
cambios |as tasas de interés para la préxima semana '
o si hara algunos movimientos alcistas, al ménos en
las de corto plazo. Nosotros pensamos que luego del
reinicio del desliz y el efecto psicolégico que esto
tiene entre el pablico, no sera raro un ipcremento
pequefio en los instrumentos a corto plazo.
(X X X ] ;

Hasta el lunes con méas NOTICIAS BURSATILES y |
el. domingo, en nuestra columna MUNDO FINAN-" |
CIEROQ.

EL UNIVERSAL
MEXICO, D. P.




Lleg6 a 50.3 billones
la deuda interna en 87

'@ Reitera la Secretarfa de Hacienda que no
constituye “una bomba de tiempo”, ni un grave

problema para el pais @
12 FEF,

E ARANDA PEDROZA
de EL UNIVERSAL

La deuda interna gubernamental que se estima se
elevd, al cierre de 1987, a 50.3 billones de pesos, no
constituye un problema grave para el pais, ‘'ni una
bomba de tiempo’ como se afirma, establecio ayer la Se-
cretaria de Hacienda y Crédito Publico que, por otra
mﬂdiw que el saldo de tal cartera se elevd, en los
altir afos, sélo en términos nominales. :

En términos nominales, explicé, los adeudps internos
del Gobierno Federal no sélo no crecieron, sipo gue in-




‘¢loso s ujeron --'7%, respecto del nivel que tenian al
término 1982, y previsiblemente mas al térrmnode
1987 nera sutancial; las equivocas versiones
funidas sobre el tema, ampli6 la dependencia, rev 3
que en tales anélisis no se ha tomado en cuenla el

oo i~ e T
- Adn cuando no se dispone avia
St

reiterd, se estima que su monto en térmi
a declinar el afio pasado.

Las autoridades de la SHCP avehtu_”' DN ig
idea de que ““los juicios erréneos" se ofiger i
de que los intereses nominales que ‘caysa la mencionada
deuda mtema son muy elevados.

Sobre.gl particular, sin embargo, jestablecieron que
prectana encion a ello resulta q_eso entador, toda vez
que debe considerarse que en un arjalisis serio debe to-
marse en cuq\ta que el pago nomindl de intereses tiene,
tam par‘terealyunm ente inflacionario.

Ind:cat'ﬁn. también, que el montg
del Gobierno no , Ni sigpiera, la tercera parte
del saldo actuai'de ‘deuda exte

e sl M T o Sy

EL UNiv i
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Ladetydainternadel gobierno federal sumd 50 bullo-
nes 339 mil millones de pesos al cietre de 1987, se-

gun cifsas preliminares proporcionadas por la

ygﬁ_epreta ia de Hacienda y Crédito Publico (SHCP),
5:;!'0|fra, que\ no constituye un grave problema ni
- muchagmnengs una bomba de tiempo”.

De'acuerdo con informes de la Secretaria de Ha-
cienda, “la deuda interna no llega a un tercio de la
deuda externa, ademas de que en pesos, registra un
det:recimlento del siete por ciento en términos

es

La dependencia precisé que un elemento cru-

ial en el analisis del tema lo constituye la elevada
inflacién, cuya existencia distorsiona fuertemente
la vision de los fenémenos econémicos.

En términos reales, es decir, sin considerar el
efecto multiplic r que la Int!acién causa en las
cifras econémicas, la deuda interna no s6lo no ha
crecido, sino que durante el dltimo exenio su ten-
dencia ha sido a la baja, pues medidg a precios de
1978, su monto paso de cinco billones\18 mil millo-
nes de s al cierre de 1982, a cuatroVpillones 84
mil millones de vsos en 1986.

ponente inflacionario y uno real. El primero, es una
compensacién al acreedor por la pérdida del valor
real que la inflacién infringe al principal del crédito,
mientras que el segundo, es la remuneracion verda-
dera del deudor al acreedor.

El componente mflaclonano de lus intereses|
distorsiona la evaluacién de la carga de_l servicio de
la deuda publica interna, asi como la medicidn del
desequilibrio de las finanzas publicas, a menos que
se introduzca la debida correccién inflacionaria a
las cifras pertinentes.

Es por ello, que se ha introducldo el concepto
de déficit operaciofial en México y en otros paises,
pues el calculo del déficit global del sector publico
—es decir, el dgficit financiero— ha comprendido,
tradicionalmenfe el total de los intereses devenga-
dos sobre |la deuda pubuca, incluyendo su compo-
nente inflaglonario, pero no considera la ganancia
que el deudor obtiene al reducgrse el valor real de su
adeudo
ESPIN

;.'i"“ e

on motivo de la inflacion. Maria de Jesus
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Hasta Diciemb'i'a‘\‘lu Venta'de Cetes.y Petrobonos
fue de 29 Billones 571,600 Millories de Pesos: BdeM

Por LOURDES GALAZ

La“golocacion de deuds interna del Gobierno Federal por medio de valores
erecié en 200 por ciento ¢| afio pasade, con relacior a 1986, Hasta diciembre, el
saldo de log“Cetes, Petrobonos y otros valores gubernamentales en el mercado

.-domeéstico alcanzé 29 billones 571,600 millones de pesos. Al cierre de 1986, 15 deuda
interna gubernan_lental en valores llegé a nueve billones 870,000 millones de pesos.

bancario consolidado al sector publico también se elevé en mas de 80 por ciento,
0 que el saldo hasta el pentltimo mes de] afio era de 33 billones 198.000
millones de pesos, cuando en diciembre de 1986 las cifras de dicho financiamiento
Se cerraron en 18 billones 264,000 millones de pesos
Estas cifras corresponden al ultimo informe de la Direccién de Investigacion

sector publico en 1987, se situé alrededor de los 65 billones de pesos.

En el capitulo correspondiente a los gastos presupuestales de] Gobierno Fe-
deral durante 1987, se a vierte que hasta octubre del afio pasado, el pago total
de intereses se elevé a 24 billones 855 mil millones de pesos. De esta, suma, 20,281
billones correspondieron al ago de intereses de la deuda inter + ¥ 4,574 billones,
a los intereses cubiertog a los acreedores extranjeros.

Con base en. royecciones |
desarrolladasqqg partic del
informe del Banco de Mé- 13
xico. puede afirmarse que |
los pagos de intereses rea-
lizados por el Gobierng Fe. |
deral en 1987 superaron los
30 billones de pesos.

De acuerdo con.la ley, el j
15 de febreropa's:
cumplié e] p
el Ejecutivo f
crefamente la Se

recio 200% la Deuda
nterna Oficial ‘€n” 87"

/]




Ha : wda) enviara al Con. | Durante los 12 meses de que respecta a valores gu- °

de la Unidn el infor-
me sabre la evolucion de| .
la economia y la deuda pa- llones 341
blica en'e] cuarto trimestre pesos.
de 1987, que contiene un| . Mientras e] gasto corrien-
resumen anual. Segin afir-te del Gobjerno crecié en
maron diputados de la opo 945 por ciento hasta octu-
sicion, hasta el viernes an- bre pasado, los pagos por
terior, la Cimara no habia concepto de intereses se in-

1986 el déficit de caja del

recibido dicho informe. Es|crementaron en 1314 por!

de esperarse que hoy mis- ciento, de enero a octubre. !
mo, o en el trancurso de 1a, Los ingresos totales del|
presente semana, la SHCP| Gobierno registraron en
| dé a conocer ese documen-| los primeros diez meses del
to que consigna con detalle afio, un crecimiento de 91.3
la politica de deuda del sec- puntes porcentu |
tor puablico, el endeuda- La deuda interna, del Go-
miento neto en que se in- i

Gobierng llegé a los 10 bi.l
mil millones de i

-de los cuales 537.7 mil mi-

bérnamentales, en un 40 m#‘ Ll: E"UBANNC A

por ciento esti. golocada| La banca nacionalizada
entre particulares y em-| es —hoy por hoy— el ma-
presas del sector privado, yor acreedor del Gobierno
quienes el afio pasado reci- Federal, como se observa
bieron rendimiento por sus | en los indicadores econc.
Cetes entre 96 por cjento micos del Banco de México.
como minimo hasta 135 | El financiamiento otor.
por clento como méximo de | gado por la banca comer-

interés anual. cial al sector publico hasta

. noviembre pasado, -
For li% qug re;%a 12 7aba un totgl de 18 aﬁfﬂg
Solocacion (E TELIUUUNnS Lnsh 813 mil millones ds ve. |
al cierre del afio pasado se | 808, i e p
encontraban en el 'mercado | o, oo corriente de] fi-|

titulos por un valor de i s
2 | o otorgado por
548,300 ‘millones de pesos, s Banco. de Mevico B1 shee |

| tor gubernamental sumaba

curri6 durante 1987 vy los
sectoreg receptores del cré-

dito.
FINANZAS
GOBIERNO

En los indicadores de la
Direccion de Investigacién
Econémica del Banco de
México se consigna un
cuadro estadistico con las
operaciones financieras del
Gobierno Federal hasta oc-
tubre de 1987. .

En este apartado se in-
dica que en log primeros
diez meses del afio ante.
rior,
del Gobierno aleanzaron 2
billones 240,200 millones de
pesos, En cambio, el gasto
total ejercido (sueldos, ad-|
qujsiciones, pagos de in-
tereses, participaciones a
Estados, ete,), sumé 42 bi-
llones 753,900 millones de
pesos, lo que origind un
déficit de caja en las finan-
'zas gubernamentales de 18
- billones 513,700 millones de
pesos, de enero a octubre

biern Federal derivada de |

la colpcacion de valores
en ‘el ‘\mercado, llegé en
diciembre de 1987 a 29 bi-

llones 571,600 millones de |
| pesos.

De este fotal, el mayor
volumen corresponde a la
colocacion de Certificados
de la Tesoreria (Cetes), cu-

llones estaban en poder de
particulares y 106 mil mi-
llones en la banca comer-
cial. E] afio pasado la emi-
sibn de Petrobonos se in-

millones, en relacién al

cierre de 1986. |

En cuanto a los Pagareés, |
el monto colocado entre

| crements en 136 mil 90 |

los ingresos totales,

del afio pasado.
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particulares y empresas
privadas alcarll(ké en 1987

los 924,500 millones de pe-

yo monto a] cierre del afio
ascendid a 28 billones
120,800 millones de pesos. |
Del saldo global de Cetes
que se encuentran en el
mercado, el Banco de Mé-
xico tiene en su poder 13
billones 789 mil millones. Benden
La banca comercial cuenta. o,; 006 1 ifijones [
con Cetes por un valor de "'y p,0 16, que se refiere
2 billones 497 mil millones; | a la colocacion de los Bo-
Vitin il S0 i rak| TgEIoe Indeiliacion B |
- = i in-
llones y el sector publico ;:::;: (gzlbsgx:na?ne:;;':ﬂa por |
no bancario (organismos ¥| estos valores suma 103,300
empresas) 185.1 mil millo- njljones de pesos, le los
nes. ‘| cuales mas de 95 mil mi-
Hasta diciembre del afio llones fueron colocados en-
pasado, el Gobierno Fede- | tre particulares,
ral colocé entre empresas Para concluir este capi-
privadas y particulares, 11 | tulo, la colocacién de deu-
billones 80,800 millones de |da a través de Bonos de |
pesos. En este total se in-| Desarrollo (Bondes) alcan-
cluye la posible tenencia de | zé hasta diciembre ante-

da Puablica, que en
su totalidad estan en poder
de Meéxico, as-
un fotal de ....

Cefes por parte de residen-| rior, 338200 millones dei

tes extranjeros. Lo ante- | Pesos.
rlor significa que la deuda

_interna del gobierno por lo

sos. Los llamados Bonos de |

11 billones 20 mil millones
de pesos, también hasta no-
viembre. Se advierte en el
informe que en los prime-
ros 11 meses del afio pasa- |
do, los recursos con los

aue el Banco Central con-

tribuyé a financiar los gas-
tos del gobierno fueron 2
billones 290 mil millones de
pesos, superiores al cierre
de diciembre de 1986, cuan-
do el saldo acumulado del
financiamiento del B de M |
al sector pablico, sumaba |
8 billones 780 mil millones.

Hasta e] onceavo mes del |
afio pasado, e] total del fi-
nanciamiento que otorgé la
banca de desarrollo al sec«
tor pablico, alcanzo a 3 bi=
llones 365 mil millones de
pesos, easi 1.5 billones mas
gue a] término de 1986.

Como se dijo antes, el fo-
tal del financiamiento otor-
gado por ¢l sistema banca-
rio conselidado al Gobier+
no Federal, alcanza los 33
billones 198 mil millones de
pesos, hasta noviembre de
1




rro de mil 500 rﬁ
Internapor la Baja

La bajd paulatina de las tasas de interes
propici6 un ahorro para el pago de la deuda
interna del sector pablico de alrededor de
mil 500 millones de pesos en el mes de mar-
z0, y se espera que durante abril y mayo el

Y0 1388

%

“ Rodolfo Benitez

goﬁﬁano reduzca aiin mas sus erogaciones
por el servicio de 1a deuda domeéstica.
Asi lo manifiesta el semanario economi-

co México Close-Up, al sefalar que al ini-

ciarse 1988 el pago por el servicio de la
deuda interna —en dolares— era casi 3 ve-
ces superior a los costos proyectados por el
servicio de los débitos externos.

Al anunciar la celebracion de la *‘Exhi-
bicion y Seminario Inter Export 88", del 6
al 11 de septiembre en el Auditorio Na-
cional, comenta que la reduccion de las ta-
sas de interés también ofrece estabilidad a la
cotizacion del peso frente al dolar, apunta-
lada con las reservas internacionales del

penelServiciode la
en las IMasas

de Interés

co de México, que superan los 16 mil
millones de dolares.

Sin duda que un aspecto favorable para

la reduccion del déficit del sector pablico es

la reduccion de intereses, pues de esta ma-

= oya la reduccion del déficit pabli-
co, elememto principal que presiona la infla-
cion en Mexico.

El boletin de México Close-Up pronosti-
ca que la paritlad peso-dolar se mantendra
““‘congelada’’ por lo menos hasta finales del
otoflo, para posteriormente reiniciar un
proceso simbolico de deslizamientos
programados.
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Aumentd 17.1 billones la deuda interna
gubef amental en el primer trimestre

La deuda interna del gobi f fetssarg un incremento de 17.1
billones de pesos durante el primer trimestre de 1988,,con lo cual el
saldo del débito se elevo a 76 billones 900 mil millones de pesos, cifra

representa un aumento nominal del 24.8 por ciento con respecto
ﬁgiclembm ultimo.

\gggn el Informe de la Evolucién de la Economia y la Deuda Publi-
cae rado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP) y
enviado ayer a la Camara de Diputados, el pago de los intereses de la
deuda interna sumé 15 billones 500 mil millones de pesos a pesar de
la disminucion en las tasas de interés internas.

El déficit financiero del sector plblico durante el trimestre ascen-
did a 12.1 billones de pesos, cifra que representd un 29.3 por ciento de
la meta anual y un crecimiento real del 0.7 por ciento con respecto al
mismo periodo de 1987.

Sin embargo, descontando 20.6 billones de pesos de pago de inte-
reses brutos y 1.4 billones por intermediciéon financiera, el sector
publico obtuvo un balance econémico primario de 9.9 billones de pe-
sos, lo que significéd un aumento real del 23 por ciento.

Los ingresos presupuestales del gobierno federal sumaron 17
billones 833 mil millones de pesos, lo que representd un incremento
real del 21.2 por ciento con respecto al mismo lapso de 1987.

El sector petrolero aportd ingresos por cinco billones 790 mil
millones de pesos, cifra6.1 por ciento superior en términos reales a la
observada en el mismo trimestre del afio anterior, a pesar de que el
precio promedio de exportacién del petréleo fue Inferlor en 2.8 ddla-
res y el volumen exportado fue de un millén 336 mil barriles diarios
durante el trimestre, equivalente a una disminucién del 0.8 por ciento.

Los ingresos no petroleros sumaron 12 billones 43 mil millones de
pesos, monto 31 por ciento superior en términos reales al del mismo
periodo del afio anterior. Los ingresos Impuesto Sobre la Renta cre-
cieron en 12 por ciento en términos reales al sumar cuatro billones
737 mil millones de pesos.

Entre enero y marzo, el gasto neto del gobierno federal fue de 28
billones 200 mil millones de pesos. En_ gl periodo, el gasto progra-
mable se redujo en LT 5 por ciento en términos reales; el gasto
corriente, disminuyd_en 18.1; el de capital en ginco por ciento y las
transferenqlas se .

Por su parte; el gaSto no programable se Incremantd en 10.7 por
ciento en términos reales, debido al aumento real de los pagos de |la

deuda pﬁbli}/a en 11.5 por ciento durante el trimestre. Maria de Jesus
EeDIMACA
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Déle-n—ero a marzo creci6 la
deuda interna° fq)(.’b la externa

> Estado debe a naclo .9 billones

interna del gobierno federal se incrementd en 24.8 por ciento duran-
te el primer. trimestre de 1988, con lo que el saldo fotal asciende a 76.9 billo-
nes de pesos. En contraste, el débito externo del sector publico tuvo una dis-
minucion del orden de 125.8 millones de ddlares, de tal forma que el saldo de
los comipromisos con la comunidad financigra internacional asciende a 81 mil
. 281 millones de d6lares, 0.15 por ciento menos que la cifra existente al tltimo
dfa del afio pasadg.

En su informe sobre Evolucion de la economia y la deuda pablica en el pri-
" mer trimestre de 1988, las secrétarias de Hacienda y de Programacion y Pre-
- supuesto afirman que “la actividad productiva, la inversion y el empl&o conti-
nuaron exhibiendo signos de la recuperacién que se inict6 en el segundo se-
mestre de 1987, principalmente en el nivel dé ocupacion”.

En cuanto al sector externo, indican que los signos 3on positivos aun cuan-
do los ingresos por concepto de exportaciones petroleras sufrieron una
contraccion de 11.3 por ciento, que se contrarrestaron por las mayores ven-
tas de productos manufacturados.

Esto, junto con el aumento de las importaciones de bienes intermedios y de
consumo final, propiciaron un superévit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos por 210.6 millones de ddlares que, a su vez, permiti6 una “acumula-
ciégﬂr:;oderadn" de las reservas internacionales de divisas por 76.1 millones
de ddlares.

En el documento enviado a la Cémara de Diputados para anéhdsy -
cusibn se establece que las polfticas monetarias, financieras nas
diticias adoptadas desde el 15 de diciembre han permitido lograr able




desacaleracién del ritmo de crecimiento de los
n;iapgl o»jetivo del Pacto de Solidari-
6n de las dos secretarlas indica

bierno federal destiné 6 mil 575.5 millones de
ddlares, de los cualds 4 mil 867.8 millones
correspondieron a la amortizacion del principal
y mil 707.7 millones al pago de infereses.

Precisa que en el importe de las amortiza-
ciones se incluyen los pagos por 308.8 millones
de d6lares en favor de los organismos finan-
cierog internacionales, 134.3 millones de dblares
de bonos, 309.7 millones efectuados por ef sec-
tor paraestatal a organismos bilaterales, los que
se canalizaron al financiamiento del gobierno fe-
r.'eral's conforme a los acuerdos con el Club de
Parls.

Adem#s destaca que dentro de estas amorti-
zaciones 3 mil 647.2 millones de dblares corres-
ponden al intercambio de “‘deuda vieja’’ por la
nueva emision de bonos recientemente concer-
tada, asl como pagos por 185.4 millones de
délares relacionados con operaciones de susti-
tution de deuda por inversion (swaps/.

Por cuanto a la deuda intérna del sector publi-
co, la documentacién indica que en el periodo
enero-marzo de 1988 ésta ascendid a 17.1 billo-
nes de pesos, recursos que provinieron en 87.3
por ciento de la colocacion de valores guberna-
mentales y 12.7 por cientd del sistema bancario.

En este marco, el pago de intereses de la
deuda interna fue de 15.5 billones de pesos,
cifra que representa 90.6 por ciento del monto
contratado en los tres meses iniciales de 1988.

Dentro de un apartado ial, las dos
secretarfas informan que al 31
deuda del sector paraestatal alcanz
‘millones de pesos, lo que constitd
riacién nominal de 18.1 por ciento,
saldg registrado a finales de diciembre de

n que “‘esta variacion es muy inferior a
_lainfiagion observada en el tfimestre, lo que sig-
“nifica u  desendeudamiento del sector paraes-

de Rehabilitacién Financiera de la Empresa
Publica. Asl, del saldo total a marzo, 13.8 por
ciento corresponde a financiamiento otorgado
por la banca comercial y el 86.2 por ciento res-
tante a la banca de fomento.

El informe enviado a la Comisién Permanente
de la Cémara de Diputados sefiala que de acuer-
do con la informacién del trimestre, el nimero
de asegurados permanentes en el IMSS

-aumentd 7.2 por ciento respecto del mismo pe-

riodo del afio anterior.

Esto reflejo el incremento de los niveles de
‘empleo en la tonstruccidn, la industria de trans-
formacion y los servicios, como consecuencia
“‘del dinamismo en la actividad econdmica ob-
servado"a partir del segundo semestrg del afio

Con base en informacitn del INEGI, la tasa de
desempleo abierto en 16 #reas urbanas del pals
fue de 3.6 por ciento en enero, lo que constitu-
ye una cifra inferior a la registrada en el mismo
mes del afio anterior y que ascendié a 4.5 por
ciento. También indica que es en el campo don-
de crece la desocupacion abierta.

La informacién sefigla que seglin datos re-
cientes, correspondientes al primer bimestre de
este afio, la tasa de crecimiento de la produc-
cion industrial se situ6 en 9.7 por ciento respéc-
todel nivel existente en el mismo penodo del
afio anterior.

A febrero, todos los subsectores ind ales
reportaron tasas positivas de crecimiento; sien-
do en la construccion de 10.7 por ciento ¥ en las
manufacturas de 10.4 por ciento; en tanto que
en el sector eléctrico el avance fue de 6.8 por
ciento y en la minerfa de 5.8 por ciento.

Unompiés un o
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Unomssuno
La/ deuda interna,
tor & tmtabthdad

Los denes colosalas de magnitud de las colocacmnes de

mentar los recursos del gasto publico, ya desde 1987 los
pagos de intereses se volvieron tan cuantiosos que explica-
ron la totalidad del déficit de las finanzas estatales. Su cre-
ciente peso obliga al gobierno a endeudarse més para pa-
gar la deuda vieja en una espiral viciosa e insostenible. Eso
elevo las tasaside interésa alturasinsospechadas, generan-
do asi una serie de choques inflacionarios para la
economia. De igual manera, obligé al gobierno a tpmar del
gasto destinado a pagar bienes y servicios para trasladar
los recursos al pago de su deuda, desbarrancando a la eco-
nomia real en una recesién profunda e intensa.

Los datos de los primeros cinco meses del afio son
ilustrativos. El erario gubernamental pagé 168 billones de
pesos a sus acreedores internos en intereses y amortiza-
ciones, para lo cual pidié prestado 176.4 billones (unos 57
mil millones de délares). Consiguientemente su deuda se
incrementd en casi 8 billones. El saldo ain no pagado de
Cetes se coloco, a su vez, en 37.5 billones en mayo de este
afto, 10 billones més que en diciembre de 1987, pero un
billén menos aue en abril pasado.

El Pacto de Solidaridad entré en escena cuando el mane-
jo de la enorme masa de la deuda interna se volvi6 incom-
patible con las altas y crecientes tasas de inflacion e in-
terés, combinacién que hizo que los prestamistas del go-
bierno lo consideraran en bancarrota. Al comenzar el quin-
to mes del programa econdmico, éste comienza apenas a
estabilizar un tanto la situacién y moderar los montos del

i endeudamiento. Pero debe destacarse que fue necesario

pacer caer entre 90 y 100 puntos porcentuales las tasas de
interés para lograr un modestisimo decremento del saldo
insoluto de Cetes en circulacion,

La masa de la deuda interna y la necesidad de afrontar
Sus servicios srguen socavando la base de la economia, Ia!
finanzas y los precios del pais. La colocacion necesaria
gue siendo enorme e impide que bajen ain mas las ta
de interés y asi saneen las finanzas gubernamentales.
gue absorbiendo recursos que deberian destinarse a la
version y el consumo. En ditima instancia, continuara
sestabilizando las finanzas publicas en tanto persista|la

también masiva transferencmheta de capitales al exteriof.

N o b Ry
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El Gobiem_o Transfiri6 100 mil mdp por
1a Deuda Interna

« Los recursos fueron para empresas y particulares

« 1.6 bdp obtuvo la Federacion el primentrimestre
« Endeudamiento de 7.7 bdp el segundo trimestre

Rubén Migueles Teno

La deuda interna ha dejado de ser un buen negocio pa-
ra el gobiémo federal, en la medida en que el costo de ésta
se ha elevadoy su pago se ha transformado en una trasla-
do neto de recursos hacia las empresas y particulares.

A diferencia del primer trimestre del afio, en que el go-
biemno federal obtuvo 1.6 billones de pesos netos por con-
cepto de deuda interna, durante el segundo trimestre del
ano realizé una transferencia de recursos a los inversionis-
tas por 100 mil millones de pesos, en la medida en que el
pago de intereses fue superior al monto de su endeuda-
miento en esos tres meses, de acuerdo a cifras de la Secre-
taria de Hacienda.

El costo de la deuda interna del gobierno se ha venido
incrementando como resultado del aumento de las tasas de
interés reales que ahbra debe de pagar por estos recursos.
Tan s6lo el Certificado de la Tesoreria a 28 dias, en el que
esta nominada buena parte de su deuda, de ofrecer en ene-
ro un rendimiento real mensual negativo de -2.30 por cien-
to, al primer semestre alcanzé una tasa positiva de 1.34 por
ciento.

Para enfrentar este encarecimiento, se ha buscado redu-
cirel monto de la deuda, lo que se ha traducido en una caida
real del endeudamiento neto durante el primer semestre de
9.6 por ciento con respecto al mismo periodo del afio an-
terior.

Junto con la politica de descolocacion que las autorida-
des monetarias han venido instrumentando durante los dlti-
mos meses, la estructura del endeudamiento intero del go-
biemo federal se ha modificado. A diferencia de los prime-
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afio, en que una buena parte de la colocacién
a través de valores estaba en poder de par-
ticulares, ahora &l Banco de México vuelve a absorber gran

ros meses

- parte de estos recisos.

LA DEUDA INTERNA, UN MAL NEGOCIO

En el segundo trimestre del afio, el endeudamiento ne-
to interno del gobierno federal ascendi6 a 7.7 billones de
pesos, en tanto que el pago de intereses correspondientes
a la deuda interna fue de 7.8 billones de pesos, la diferen-
cia es resultado del incremento real del costo de los recur-
sos internos durante los tiltimos meses.

Anteriormente, las tasas de interés reales que pagaba el
gobierno por concepto de su deuda interna eran negativas
a causa de la elevada inflacién, lo que significaba un flujo
neto de recursos hacia el sector piiblico por parte de lasem-
presas y los particulares. En la medida en que esta tenden-
cia se revirtié, en el segundo trimestre se present6 un flu-
jo de recursos favorable para los inversionistas.

Todo parece indicar que el endeudamiento interno se ha
vuelto un mal negocio para el gobierno federal, en la me-
dida en que los recursos que obtiene a través de la coloca-
cién de valores se encarecen como resultado del incremen-
to de las tasas de interés reales, la contraccién de los pla-
zos a los que los contrata, asi como el carécter revolvente
de los mismos. _

Frente a lo anterior, el gobierno ha iniciado una politi-
ca de desendeudamiento, es decir, a diferencia de lo que




ocurria a p?mcii:ioé del afio, cuando el rendimiento de los te los proximos meses, dependerd del poder de financia-
titulos del sector piblico era negativo o muy reducido, a miento con que cuente el Banco de México, asi como de

partir del segundo trimestre el monto del endeudamiento 12 capacidad para seguir reduciendo su gasto.
se ha venido reduciendo. El papel que jugarén los valores como los Cetes, apar-

Mientras que en el primer trimestre el endeudamiento ' de msmngn' la liquidez con que cuenten los mercados
neto ascendi6 a 17.1 billones de pesos, para el segundo tri- financieros, seré el de seguir financiando al gobierno fede-
mestre fue de tan s6lo 7.7 billones de pesos, lo que en 3l quizds en menor proporcién que en otras ocasiones.

términos reales signific6 un descenso de 59.6 por ciento, -3 mayor parte de los recursos con que cuenta la ban-
Junto con lo anterior, la estructura de las fuentes de fi- €& S€guirdn siendo absorbidos por el sector piblico, con lo

nanciamiento interno también tiende a modificarse. que laastringencia crediticia para el sector privado seguird
presente, apoyando el combate contra la inflacién.
ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO Por lo que se refiere a las tasas de interés, es probable

que como sefialan algunos especialistas, ya hayan tocado

De representar el Banco de México el 12.5 por ciento fondo, por lo que la posibilidad de que continiien disminu-

de las fuentes del financiamiento de la deuda interna du- Yendo en la misma proporgi6n en que lo venian haciendo
rante el primer trimestre, éste pasé a representar el 20.2 por depende de que la infl 6n baje a tasas inferiores al uno
ciento, lo que significé un incremento non\?‘de 85 por POr ciento. Inclusiveshay quienes consideran que podrian

ciento. Por su parte, las otras fuentes de finanéjamiento co- aml'r!e?tar, pfesio por el incremento de las tasas a ni-
mo el sistema bancario y los valores redujerorkgu partici- Rl L S O N L
pacién. N PAGO
o E e - . . — v
~“ Una parte importante del financiamiento de la deuda in-

terna del gobierno federal estd compuesta por valores (42.4 18 |

por ciento hasta junio), los cuales son fundamentalmente

Certificados 'de la Tesoreria (Cetes). 16
Cabe sefialar, que del monto total de Cetes que no son i

asignados entre las instituciones, empresas e inversionis- 14
tas particulares, son absorbidos por el mismo Banco de I
México, a manera de autocolocacion.

En lo que va del afio, el saldo de Cetes en circulacién
se ha reducido en términos reales 5.9 por ciento con res-
pecto al cierre del afio anterior. Hasta julio, el 33.9 por cien- :
to del saldo de estos valores estaban en poder del Banco 8
de México, en tanto que el 57 por ciento estaban el poder i
de empresas e inversionistas particulares.

La politica de desendeudamiento, asf como de descolo-
cacién de valores durante los tltimos meses, responde a la & ' i & : »
necesidad del gobiemo de allegarse de recursos menos
onerosos que la emisién de valores. 1987 1988

A diferencia de los primeros meses del afio, en que gran ENDEUDAMIENTO NETO
parte de los Cetes eran colocados entre los particulares, en (BILLONES DE PES0S)
la actualidad los absorbe el Banco de México, lo que a la 20
larga significa retornar al viejo sistema de financiamiento
a través de la banca central. L' 4
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LA DEUDA INTERNA ;NO ES PROBLEMA? M 15 | 4

En reiteradas ocasiones, las autoridades monetarias han
sefialado que la deuda interna no representa un problema ;
grave para las finanzas piblicas. En efecto, de alguna u
otra forma el gobierno cuenta con los mecanismos necesa- L
rios para controlar su comportamiento.

Ahora que las tasas de interés reales hacen mds onero- 5
so0s los recursos en los mercados financieros nacionales,
las autoridades han decidido reducir el monto de su deuda
interna, asi como disminuir el monto de valores en circu-
lacién y en poder de particulares. z | I i v | I

Todo parece indicar que el mecanismo de financiamien- 1987 1988
to a través del cual el gobierno se allegara recursos duran-

e =3 - s i > —
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‘El Setvicio e la Deuda, Renglon
Prioritario en 1982-1988

« Con elexcedentese diseriaron los presupuef K f) CT. 1988
e “Hubo rec@(tes en dreas vitales” -analistas de SPP

o Las paraestatales, las mds afectadas por los ajustes, dicen

rano o e
ﬁpé Citiz Sayte De hecho, el compromiso de pagos de

Uno de los pocos programas presupues-
tales del sector piblico que précticamente
permanecieron intocables ante los ajustes
constantes a lo largo de esta administra-
cién, fue el relacionado con el servicio de
la deuda, tanto del gobierno federal como
de organismos y empresas paraestatales,
revela un estudio de la Direccién General
de Polftica Presupuestal de la Secretaria de
Programacién y Presupuesto (SPP).

El documento precisa, por ejemplo, que
el gasto neto, el programable, la inversion
fisica y el nivel de transferencias mostraron
recortes considerables, que en algunos ca-
sos sirvieron para apoyar el programa de
pago de la deuda del sector piiblico, con-
virtiéndose éste en una fuerte sangria para
las finanzas gubernamentales.

intereses y amortizaciones incluso mostré
crecimientos constantes ante factores co-
mo las tasas de interés externas y la politi-
ca cambiaria al interior, presionando sobre
los escasos recursos con que se conto en el
periodo 1982-1988,

Los principales agregados presupuesta-
les con respecto al producto interno bruto
(PIB), revelan, segiin los analistas de la
Subsecretarfa de Planeacién y Control Pre-
supuestal de la SPP, que los presupuestos
de la totalidad del sector piiblico siempre
se diseflaron en funcién de lo que sobr6
después de cubrir el pago del servicio de la
deuda, lo que en muchos casos obligd a
desviar, suprimir o cancelar recursos a ac-
tividades que fueron consideradas priorita-
rias o estratégicas.




~ Los datos de la SPP son evidentes: en el
caso del gasto neto, como proporcién del
PIB, por ejemplo, se redujé de 42.7 por
ciento en 1982, a 37.1 por ciento en este
afio (cifra preliminar), aunque el mayor im-
pacto se presentd con los organismos y em-

presas paraestatales. !

Recordemos en este sentido, q-
yor parte de los recortes al gasto se de n
senfir en el sector paraestatal, adems de to-
mar enconsideracion que el redimensiona-
miento del niimero de entidades bajo con-
trol estatal'podria haber sido otro elemento
que explicara esa caida del gasto neto.

El gasto programable se convirtié en
otro de lo agregados cuyos ajustes fueron
més que significativos, al pasar de 28.0 a
20.9 por ciento como proporcién del PIB
entre 1982 y 1988.

Similar comportamiento guardé la in-
versién fisica, misma que se redujé de 8.5
por ciento con respecto al PIB en 1982, a
4.8 por ciento en este afio.

La contraccién en el uso de los recursos
econ6micos en el sector piiblico en esta ad-
ministraci6n fue pricticamente pareja, y el
programa de transferencias del gobierno
federal no fue la excepcién.

Al inicio de lo que todav{a es este sexe-
nio, se destiné el 12.1 por ciento del pro-
ducto interno bruto al apoyo, via subsidios,
de empresas y organismos bajo control pre-
supuestal, al tiempo que este afio se tiene
previsto canalizar apenas el 8.3 por ciento.

Es menestar citar, que tanto el control
del gasto como los recortes de que echaron
mano las autoridades presupuestales para
resolver parte de las presiones financieras,
finalmente s{ impactaron programas, obras
y proyectos de sectores tan importantes co-
mo el social, el rural y todos aquellos con-
siderados prioritarios o estratégicos, lo que
contradice el discurso de‘funcionarios que

ciales:

- lacién con el PIB cay6 de 3.2 por
‘tientoen W82, a 1.5 por ciento en este afio;
gional y ecolégico, pasé de
1.220.9; pesda, de 0.5 a 0.3; el desarrollo
social, de 7.6 % 5.7; Comunicaciones y
transportes, de 2.4 a 1.8; abasto,de 2a1.1:
turismo, de 0.1 a 0.0; energéticos, de 6.4 a

5.2; industrial, de 9.8 a 2.7; y administra-
cién, de 11.2 a 1.3 por ciento.

Por si ello fuera poco, la inversién fisi-
Ca en estos sectores también sufrié modifi-
caciones importantes, entre las que sobre-
salen: el desarrollo rural, que disminuy6
sus partidas (en relacién con el PIB) de 1.6
por ciento en 1982, a 0.7 por ciento en es-
te afio; el desarrollo social, que pasé de 1.4
a 0.4; comercio y abasto, de 1.0 a eliminar
por completo la inversi6n; en tanto que en
el renglén de energéticos fue de 4.3 a 2.2
por ciento.

Esta situaci6n evidencia la rigidez de las
autoridades en materia presupuestal, lo que
se tradujo en una menor participacién del
Estado en la economfa y, en muchos casos,
en una contraccién del dinamismo de la ac-
tividad productiva del mismo, al cancelar-
se, diferirse o suprimirse obras o proyectos
de expansi6n.

La otra cara de la moneda, la ¢
el programa del servicio de la deuda.

"xible} rigido e intocable, el pago de los in-
y amortizaciones se convirtié en
s factores que determind la canti-
dad de recyrsos econémicos con que podia
contar el pals, y en especial el sector piibli-
co, para su desarrollo.

Aliniciarse la administracién de Miguel
de la Madrid, tanto el gobierno federal co-
mo los organismos y empresas paraestata-
les usaron el 20.4 por ciento del PIB para
cubrir el servicio de la deuda. 1987 fue el
afio en que esos pagos representaron la ma-
yor proporcion, al alcanzar 31.8 por cien-
to, en tanto que se prevé que al cierre de
1988 se canalice el 28.4 por ciento.

Con todo, lo que si es un hecho es que
las autoridades presupuestales no se han

atrevido a modificar este programa, y es-
perdn que mediante la renegociacién y la
politicacambiaria el pago dismiinuya. Aho-
ra, hay que prever que el p6sible nuevo res-
cate financiero de la/banca internacional,
que llegard con up'nuevo paquete crediti-
cio, no eche pgrtierra el esfuerzo de redu-
cir el servicyd, porque el monto de la deu-
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Principales Agregados Presupﬁ'estales Del Sector Publico
1982-1988" (% CON RESPECTO AL PIB)

Conoepto 1084 1908 19868 1087 1988
GASTO NETO 35.6 36.0 40.0 427 37.1
Qob. Fed. 17.7 19.3 236 27.6 229
Org, y Emp. 17.9 16.7 16.4 15.1 142
GASTO PROGRA 237 233 224 222 20.9
Gob. Fed. 9.6 95 85 9.3 8.2
Org. y Emp. 14.1 138 139 12.9 12.7
INVERSION F. 56 52 47 49 49
Gab. Fed. 2.4 22 20 20 18
Org. y Emp. 3.2 3.0 27 29 3.2
TRANSFEREN. 10.7 1.1 18.9 8.7 8.3
Controladas 3.5 34 28 22 22
No Contro. 3.7 34 32 35 28
Otras 35 43 3.0 33
SERVICIO.DE ;

LA DEUDA 204 186 18.2 18.0 31.8 28.4
Gob. Fed. 184 122 1.7 127 27.3 24.7
Org.y Emp 53 6.4 8.5 53 45 3.7

c&-m contenidas en el presupuesto original b
Fueme: Subsecretaria de Planeacion y Control Presupuestal, Direccién General de Polltica .Prmpum! (SPP)
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Altgs/’f asas de Interés Para Mantener
Estabilidad Financiera

- Mayor
- Rentist
« Incerti

Todo parece indicar que el costo de mantener la estabi-
1 sistema financiero nacional, en lo que resta del
_ en la persistencia de elevadas tasas de in-
terés. Lo anterior representara para el gobierno federal un
pago mayor de intereses por el servicio de su deuda inter-
na, lo que limitard considerablemente el saneamiento de
las finanzas piiblicas.

Aun cuando la inflacién se ha reducido de manera con-

siderable durante los dltimos meses, los principales instru-
mentos con que cuentan los diferentes mercados financie-
10s se resisten a disminuir su rendimiento en igual forma.
En opinién de algunos especialistas, el principal obstdcu-
lo radica en la incertidumbre por parte de los inversionis-
tas en torno al comportamiento del tipo de cambio después
de diciembre.

Al respecto, cabe sefialar que mientras la inflacién pa-
ra los proéximos meses se calcula alrededor de un punto
porcentual, el rendimiento real mensual -una vez descon-
tada la inflacién- de instrumentos como el Pagaré, Pagafe
y Cetes a 28 dias se encuentran alrededor de los 3 puntos
porcentuales, en tanto que el rendimiento mensual de cual-
quier instrumento en el extranjero -nominado en délares-
ofrece rendimientos por abajo del 1 por ciento.

Para las empresas con créditos contratados o por con-
tratar, las elevadas tasas de interés se traducen en elevados
costos que se reflejan en sus resultados financieros. Los
tinicos beneficiados de esta politica son{os rentistas: inter-

mediarios financieros, as{ como las empgesas y particula-
res que cuentan con recursos financieros gxcedentes, que
invierten o especulan en el mercado frente a¥a posibilidad

de una devaluacién.

Rubén Migueles\Tenorio

g0 a deuda interna y limites al saneamiento puiblico
, empresas e intermediarios, unicos beneficiados
lumbre en ahorradores por el tipo de cambio para 88

2 NOV, 1983

;POR QUE LAS TASAS SE
RESISTEN A BAJAR?

’

rtamiento de las tasas de interés muestra -
en opinidn de algunos especialistas-, por un lado, que las
i los inversionistas no se ajustan al escena-
rio de mayor certidumbre que configuré la extension del
Pacto de Solidaridad Econémica, los créditos concedidos
por el gobierno estadounidense, asf como el elevado mon-
to de las reservas, por no mencionar la reduccién de la in-
flacién, que al parecer, a estas alturas poco significado tie-
nen para los "ahorradores”.

Por otro lado, el que persistan rendimientos reales ele-
vados -sobre todo en el mercado de dinero-, refleja que las
autoridades monetarias estdn dispuestas a pagar un eleva-
do costo con tal de lograr una adecuada colocacién de titu-
los gubernamentales.

Mientras que a principios del afio, el rendimiento real
de instrumentos como los Cetes era negativo, lo que signi-
ficaba una transferencia neta de recursos al gobiemno, el
rendimiento real de este instrumento en octubre fue de 3.61
por ciento mensual, una de las tasas més elevadas de los
tiltimos afios.

El punto central por lo que las tasas de interés se resis-
ten a disminuir conforme la inflacidn, es la incertidumbre
en torno al comportamiento del tipo de cambio después de
diciembre.

De acuerdo a algunas proyecciones, el margen de sub-
valuacidn del peso para ese entonces se ubicard en niveles
cercanos al 10 por ciento. La posibilidad de una devalua-
cién radicard en todo caso, en los resultados que en mate-
ria de inflaci6n y finanzas piiblicas se alcancen al finalizar
el afio. Al respecto, es importante tomar en cuenta, que el
gobierno contard con un monto de reservas en el Banco de
México, de alrededor de 9 mil millones de pesos.



EL PROBLEMA DE LA LIQUIDEZ Y LA
"VOLATILIDAD"

Otro de los factores que presionan las tasas de interés
al alza son los niveles de liquidez que existen en el merca-
do. Por una parte el gobierno se esfuerza por restringir la
liquidez a través de una politica de emisién monetaria re- |
d%mda, con el fin de contribuir al abatimiento de la infla-
cién.

La contracci6n del crédito en los iiltimos meses ha sido
un factor determinante en este sentido; sin embargo, en la
medida que los recursos escasean, las tasas de interés (el
costo del préstamo del dinero) se eleva en los mercados se-
cundarios. :

Aqui, es importante recordar que los recursos financie-
ros cada vez se concentran més en instrumeéntos a corto
pla.go haciendo que los capitales se vuelvan més "vol4ti-
les", lo que a la larga contribuye a su inestabilidad,

Durante las tiltimas semanas, los rendimientos que ofre-
cen instrumentos como el Pagafe y los Cetes a 28 dias se
han elevado, como resultado de dye las posturas de los de-

mandantes €n, las subastas han sido muy superiores a las
ofrecidas por el'Banco de México y ademds de que las au-
toridades estén interesadas en hacer atractivos los instru-
mentos de cobertura para el inversionista,iy con ello evitar
la dolarizacién. ;
Y si bien existen otras opciones de inversj6n de cober-
tura como el oro y los Petrobonos, ninguno o
dimiento tan elevado como el Pagafe, hecho qué.contradi-
ce la seguridad de las autoridades respecto a la posibilidad
de una devaluacién futura.

Tasas de Interés Reales*

X (Porcentaje Mensual)
\‘ INFLACION CETES  PAGAFE  PAGARE
Plazo & 28 dias a un mes

ENERO \ 15.5 -2.30 -10.25 -3.24
FEBRERO : 8.3 4.14 -4.19 3.80
MARZO b 2.75 -2.18 2,51
ABRIL N 31 2.26 -0.72 1.99
MAYO 1.9 2.28 -0.16 .2.26
JUNIO 2.0 1.34 -0.33 1.22
JULIO 17 1.63 -0.47 1.46
AGOSTO 0.9 251 0. 2.27
SEPTIEMBRE 0.6 2.87 1.68\ 257
OCTUBRE 1.0/e 3.61 264\ 3.08

\
Fuente: Elaborado por €l Area de Andlisis de EL FINANCIERO cen ba-
se en informacién del Banco de México.

*/ Una vez descontado el efecto inflacionario
»

E e/ Estimacion.

Comg se puede apreciar en el cuadro anterior los rendi-
mientos reales mensuales que ofrecen los principales ins-
trumentos sistema financiero son muy elevados, aun
comparados con titulos extranjeros como los bonos del Te-
soro, el eurodélary el papel comercial, en Estados Unidos
que ofrecen rendimientos mensuales de 0.63, 0.70 y 0.68
por ciento respectivamente.

La existencia de tasas de interés tan elevadas ha reper-
cutido sobre el comportamiento de otros mercados como
el accionario, cuya actividad durante los iltimos meses se
ha estancado, oscilando en una banda entre los 180 y 200

mil puntos. o
nuestra opinién, no existe ningtin argumento sélido

enfavorde la aplicacién de una devaluacién para 1989. En

caso de darse, esta no rebasarfa el 10 por ciento, lo que en
opinién de los especialistas darfa un buen margen de ma-
niobra a las autoridades.

~ Como ya sefialamos, el que las tasas de interés sigan
siendo tan elevadas repercute sobre el costo de los crédi-
tos y pospone la posibilidad de una reactivacién de la eco-
nomfa. Por lo pronto, es dificil que los rendimientos dis~
minuyan en forma importante durante los dltimos meses
de este afio, todo con el fin de mantener la estabmi

‘econémica en el préximo sexenio, asf como por la urgen-

cia de allegarse recursos por parte del gobierno federal,
En todo caso, las podrén seguir disminuyendo,
hasta principios del afio entrante, de no suceder algiin im-
previsto y en la da que la inflaci6n se mantenga con-
trolada, hecho gde en opini6n de algunos empresarios seff
muy dificil la préxima administracién, 3
Mientras persista esta tendencia, el costo que pagard el

gobierng'y en particular la actividad productiva ser muy

elevado. g |
CETES EN PODER DE PARTICULARES\\
(SALDOS EN BILLONES DE PESO0S)
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PORTAFOLIOS

Sube Deuda Interna
Tereffalatos, Mexicana, Frisco

% Vorg?s,“Bolsa, Sidek, Martell

g e

-"OSE A, PEBI STUABT

junlo las tasas bancarias de interés no han
descendido, r de que el indice oficial de Inflacion
2—Las tasas s Cetes sa elevaron.
3--El CPP volvlé a elevarse ligeramente arriba de

409%.

4—En el llamado “mercado interno", ios. réditos se
hsn elevado en forma im

te.
il puede ser uno de los efectes?’
aumento de la deuda interna,

—— e
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b -'-g,?"" - SEGUNDA CARTEEA

wdcau one” ‘Aviacién al mejor postor,..

1- En owmto a la venta de paraestatales, nadie ter-
oficial para no vender Me-

Ales sOn las reglas para posponer la venta?

Por qué nunca las autoridades ofrecieron una

eb’ﬁs
6n a la opinién plblica sobre la negativa 2
: rA) Que"l! ';leuﬁa* tm inar el presenfé afio sa empresa en la segunda convocatoria que
70,000 m.lllonl de pesos, y :

& B se eleve 1 cantidadide recursos %ue el sec F r qué, si el diferencial de esta altima oca-
~tor' p debe destinar al cio de la_deuda.: I an ‘grande, no se lg adjud:cé a Sergio Bola-

Ahoraseestuna ue 80 centavos de dapwoqu gue era el que cia
ta, el sadm- oficial debe iza;rlo,s pago de En qué medida afecta esta determinaclén el
reses, iammmado programa emergente de venta de paraesta-
“Conforme se acerca el o de administracion, tales para sortear los efectos de la caida en los pre-

-»!ls presiones ejercidas en el m 0 han reincremen-  cios del ipetroleo?.

tado los intereses, lo que para algunos ede Ser un 5—30 es que acaso la famosa linea de crédito ex-
ins de competitividad de los.. entos in- tendida por la Tesoreria de EU luego de la baja en
temos competir con los externos. el precio del crude, congelo el programa de venta de

observadores habian estimado que al inicio paraestatal@’

de la nueva administracién se podia poner en marcha

Qué es més conveniente para la economia: la

una reforma monefaria, pero hay quienes consideran venta g‘e paraestatales o' mas préstamos de la adminis-
que ello no sera posible porque no hay elementos que:: tmelén estadunidense? -

permitan certificar la estah}llz.aclon a larzo plazo de *

las® variables econdmiecas:.
Por lo pronto, los inteseses, que se esperaba
rian abatxdos a estas alturas, vuelven a la carga,

“H—;No era mejor vender Mexicana al mejor pos-
* tor, el Grupo Serbo, para asi arraigar el capital mexi-

esta-  cano, mantenerlo en actividades productivas, alentap la
modernizacion del fransporte, en vez de mantener la
.. incertidumbre, posponer la urcente modernizacion de

kL PRIMERA CARTERA Mexicana?
1—La Venta deﬂ’ereftalatos parece lmﬂue"se plan- e TERCERA'CARTERA
tea entre gr : Celanese, Alfa y la f Kalach... r
2—En el caso de Celanese, goza del derecho de *l—I;ns reportes presentados por algunas compamas
tan que es socio de esa corporacion paraestatal. inscritas en el sector bursatil, no han sido del todo sa-

Se sabe que . tie: mterés en adquirirla para comple-

mentar sus a. es.

‘de que Celanese mo llegara a comprar

nos reales en materia de wutilidades, por

la totaltdad de las accioneg.de ‘Tereftalatos, seria la @m 2—Quizi lo erior explique por

tercera paraestatal al hilo que perderia :
va que mrﬁcipé%l lado de Emilio Azecarr aga’

ofertas de MeXicana de Cobre y Mexicana, en ambas
quedaron al margen, Slim tiene un porcenta,]e pequefia

de Celanese.

rsatil, la Bolsa. Valores, mostré

4—Una de las % esdas que tamb:én pa!‘tlcipan en que resta de naoviembre,
[

la blisqueda de T
zrupo textil de la familia Kala

.5—El caso es que Caros tehdré su prermo,
eréqﬂl??n las préximas hor era concedida la-
las ﬂrrnas creadas por don b ximo. No debe usted perderlo de vista.

latos es a.. i squlce ‘que el

.nuel Eapmosa Yglesias cuando estaba-al frente del sido ejemplar y habra de ampliarla.
Banco de Comercio, v de las euales munea pudo tener 5—Por cierto, los dividendos entregddos por las

la propiedad absoluta porque las autori

chnante al ‘eoncluir la Jomada de cinco
, Inverméxico, Nalcomex, Si
Autlén v Condumex celebrarian asambleas
casos ordinaria, en otros extraordinaria), /durante lo -
4—Parece ser que un hombre del empuje, de la -

talla de Joaquin Vargas, va a jugar papel :.mportante.
,desﬁamdo y sobre_tedo merecido, en el
* comunicaci6p electrénica a partir de enero fdel afio pré-

inversionistas han tomado sus precauclones
el mercado

tisfactorios. Han mostrado una disminucién en térmi-
lo que los

tmdenma. de-

& Inverlat.

n algunos
o de la

des no se empresas inscritas g&h Bolsa contintian giendo pobres.

decidieron a2 ven as, ' 6—Las estadisti acerca del comportamiento de.
n la a _6n de los titulos alinden propie- las casas de bolsa durante los primergS nueve meses
.del gobierno, | integrara el grupo miinero que de este afio, en comparacién con el/mismo periode -

comprd a don Manuel: Frisco.

e e Y g

del afio anterior; resultan dramétmase
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e umern de Pago de o Deda e e At
Se Incrementé elDéficit Econémice Estatal

- B 5 2
k BRersisten las Restrzcﬁ:n’ Pceslgﬁanas 4

El™nes de agosto The™pr !ema'xti lo que se
refiere Gobierno Federal y al sector piiblico. En
efecto dutgnte este mes se presenté un fuerte incre-
mento en déficit econémico del sector plblico; se
debe aclarar 'que hasta entonces este déficit se habia
reducido con fuerza. L

En la GIEE anterior se habia presentado un pa- :
norama bastante diferente en lo que se refiere a las
finanzas pablicas, lo que sucede es que las cifras pu-
blicadas por el Banco de México, hasta nuestro ante-
rior reporte, eran de tipo preliminar. En el nuevo re-
porte que acaba de salir, se ha hecho una revision
completa de las cifras, hecho que corresponde a un
R?&O,l'?ma bastante diferente al anteriormente dispo-.
nible :

En la GIEE (Guia de Indicadores Economicos EX-
CELSIOR), nos limitamos a hacer un anélisis cui~
dadoso de las cifras disponibles, por eso anotamos ¥ .
presentamos con la mayor claridad posible los cambios
registrados en las cifras oficiales. 3

Segin los nuevos datos, durante el mes de agosto
se continu6 con fuerza la politica res ictiva del Go-
bierno Federal, ya que con relacién a io, el gasto
corriente bajé —4.4%, el consumo del gobigrno lo hizo
en —50%, los servicios personales- lo eron en




":-83.9;8% g‘:ln;_ ﬁz;tigiga_ ones a W federahm

intereses, enlastransr endjas corrientes. en las obras
publicas y en las transferencias de capital.

‘Debe notnrsedehecho qu el pago de intereses cre-
ci6, en términos realeg 25.5% con respecto a julio.
Este es un cambio m im te en las finanzas pi-
blicas ya ednranﬁe parte del afo la fuer-

te red nenlatasanuminai de los intereses jun-
to con el recorte sustancial al gasto publico, se habian
~reflejado en un menor pago de intereses, Como el

pago de intereses (de la deuda externa e interna),
constituye una parte sustancial del gasto pliblico,
uno de Jos hechos més significativos para la baja del
déficit mico, habia sido precisamente reduc-
cion en el pago de intereses.

Como se sabe las tasas de interés nominalé§ ba-
jaron, pero las tasas de interés reales subieron

fuerza. Bgte hecho se tendria que reflejar tarde o tem-
mno en ﬂnanzas Agosto fue el mes en gue este

oducirse, ¢l pago de intereses su-
bi en 25% : d ficit economico sufrié un ineremen-
to explosivo

- 62%.
El aumento en el déficit econémico

de que durante el mes de agosto se
lente captacion impositiva. Se debe sotar el aumento
en la ca Aciaﬁs g)!r efectos del impudesto sobre la ren-

se da a pesar

ta y el dos hechos tran que la cam-
pana contra la evasién estd tenighdo un resultado po-

sitivo,
. La caida en los preciog del

este hecho ue mo di.ammu: 2

v e ¢
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M La mayoria de operaciones fueron de mercado abierto, revela el

Ro Prime

Crecié 6.2 billones la deuda publica interna en diciembr

El saldo nommal de la deuda publica j

ter(la se incremento en 6.2 billones d

sos en diciembre de'1991, para ubicarge en
173.2 billones de pesos, informoé el grupo
financiero privado mexicano, Prime.

En su reporte mensual de la economia
nacional, sostiene que el financiamiento
interno del gobierno federal mantuvo un
mayor dinamismo a través de operaciones
de mercado abierto, lo cual se refleja en un
incremento de 13.8 billones de pesos en el
saldo de valores gubernamentales en poder

del puiblico.
Este indicador aumentd en 5.9 por
jefito de 1990 a 1991, al pasar de 119.4

billones de pesos en el primer afio, a 133.2

billones en el cierre del siguiente.

Asimismo, destaca que el financia-
miento otorgado por el Banco de Méxyico
(Banxico) a los sectores productivos régi
tré un decremento nominal de 7.6 billones
de pesos, al pasar de 47.6 billones de pesos
en diciembre de 1990 a 40 billones en di-
ciembre de 1991. k

En cuanto a las expectativas para 1992
en el mercado de dinero, la Casa de Bolsa
Prime sefiala que el rendimiento de los Ce-
tes a 28 dias —la tasa lider del mercado—
podria situarse en 12.5 por ciento, siempre
y cuando la inflacién mensual se ublque en
0.5 porciento.

Durante el presente mes, explica, es pro—

bable que los Cetes a 28 dias ubiquen su
tasa de rendimiento en 15.35 por cientd,
debido a que en el mercado secundapio
persisten niveles de fondeo por encima‘del
promedio del mercado. V4

La evolucién que durante el ane’ pasado
tuvo el mercado accionario podr4 ser supe-
rada debido a la posibilidad de concretar el
Tratado de Libre Comercio (TLC), el cual
influiria de manera determinante en el
comportamiento del mercado bursatil.

Por ultimo, destaca que la meta de infla-
cion de un digito se lograra hasta 1993, ya
que al no haber variaciones en la paridad
peso-dolar, la inflacién llegard a 11 g\r
ciento.




LA JORNADA
PEDRO PEREZ
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