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(Unicamente cuando recal­

bre 1mpuest.os) . 
Q.CC!ón Xli.- Impuestos por la 

a.clón de recursos natw:ales. 
clón XV.-Apr ovechamientoo: 

Los Bonos de la 
Deuda 1 nterior 

B> Reca.r¡os. 
C> ReZagos. 
<Cuando, en uno y otro ca.so~; 

provt:nga.n de Impuestos). 
3a.-Laa oficinas recaudadoras 

acepta.rlm los cupones Ulla vez 
que se hayan cerciorado oe que ¡,on 
los especlflcados en est.a circUlar .>' 
que se entre¡an para el pa¡¡o de 
Impuestos, recargos o feza¡os a que 

1! .ra lmpu 
~e re:flere la re¡rla anterior. 

e S t O S 
4a.-En los ea.sos en que e¡ 1m­

pone C1el crédito flscal no se cubra 
1 totalmente con cupor.es, porque el 

valor nonimal de ésro.s sea infe-
rior, pagará el causante la d.U'e. 

1 

Las Oficinas Recaudadoras los Recibirán en Pago de rencla en erect1vo. 
Aquéllas, por Acuerdo de la Sría. de Hacienda, por cuando el valor de los cupones en tregados exceda. del lmpol te del 
lo que Hace a los q~e se Vencieron el31 de Diciem- crédito n.sca1. perderé. el 1n~e1esa-

s 7 6 B do todo derecho al sobrant.e, que 

1 
bre de 1939; eries y y Letras A, y O ie aplicará a "Bene!lc106 oe la Ha-

ENE 1 91941 cienda P ublica", sin que en caso 
alguno proceda su devolución. 1 

La Secretaria de Hacienda 7 crt- 2a.-Las oficinas recaudadoras 5a.-Por el importe de los cupo-
dlto Público ha girado una impor- admitirán il1rn1tadamente dichos nes admitidos. en pago de los 1m­
ta.n:e circular a todas sus depen- cupones en pago de los Impuestos, puestos, recar¡ros o rezagos a que 
denclas dando instrucciones para reza. ¡ros Y recargos de impuestos se refiere la regla se¡run.ia, se gt- ¡ 
la recepción de cupones vencidos comprendidos en las :tracc;ones, raré.n las siguientes póllzas: 
e¡ 31 de diciembre de 1939, de los 1nc.. os v r.ublnc!sos del articulo lo. l.-Una ae mgreso, citándose, co­
Bonos oe Deuda Publica Interior de la Ley de Ingresos del Erario 1 mo cuenta de aplicación el renglón 
40 afios. Federal para el año de 1941, que j respectivo de la Ley de Ingresos. 

Dicha Circular es la siguiente : se enumeran a continuación: 1 A esta póliza se a.compa.nara, 
Esta Secretaria ha tenido a bien Fracción l .-Impuestos a la 1m- J además de los documentos de in­

dictar las siguientes reglas con su- portación. greso respectivos, el original de la 
Jeclón a las cuales recibirán las Fracción II.-Impuestos a la Ex- !ac~.rra a que se refiere la regla 
oficinas recaudadoras los cupones portacton. primera. En caso de que en una 
números 7 de las series "A" y ··Br Fracción m .-lmpuestos a la In.. !a.ctura se consignen varios tmpues. 
y 6 de la serie "C", vencldCII el 31 clustria. . tos, en las póllzas a las que no se 
de diciembre de 1939, de l os .. Bo- Fra.cclón IV.-Impuestos a l Co- a¡p-egue, se asentaré. el número de 
nos de la Deuda l:-w>llca IJltertar, m ercto. aquella en que se anexó. 
40 afios", en pa.go de impuestos, as1 Fracción v .-Impuestos sobre la : ll.-51 el valor de los cupones 
como de rezagos y r eca rgos que nta · excede a l importe de los Ingresos, 
provengan precisamente de 1m- Fraccion VI -Impuesto s 

0 
b se girará por la dl!erencla otra 

pues.tos: · r e 1 póliza. de Ingreso, afectando la 
t a.-Los causantes de los !mpues- pensiones que paga el Gobierno 1 cuenta "Bene!icios de la HaCienda l 

Federal. Públl " 1 t tos, rezagos y r ecargos enumerad06 Fracción vn.-Impuesto sob:e ca , en . a que se asen ara. 
en la regla segunaa, que deseen cu _ Capitales. tamb1én el numero de la póliza a 
brtrlos con cupones de los "Bonos Fracción VIII - lmpu'estos d 1 1 la que se agregó la factura a que 
de la Deu::la Pllbllca Interior, 40 Timbre. · e 1 se re!lere la regla primera. 
afios", que antes se setialan, de- Fracción IX.-Con trlbución Fe- il 111.-Además, se expedir~ una de 
berán presentar a la oncrna recau- deral egreso, gravando el Ramo de Deu-
dador" re-;uectlva, en seis tan tos, Fr · ió X 1m da Públlca del Presupuesto de ¡ 
una factura que se ajustara a1 acf~ n .- puesto bre Mi- Egresos, partida: 20-6102-01/ 1. me-
modelo que se acompafió a la clr- gr ó · 1 diante la expedición del Aviso de 
cular número 519-,:·59, de fecha Ul Fracción xr.-Diez por cíe adi- ¡ Pago, como lo previene C'l articulo 
de marzo de 1938. 88 del Reglamento de la Lry Orgá-

!ca. del Presupuesto de Egrc."os de 
• Federación. 



póllza y a su documenta- 1 -r 11a.-..:.n el caso ae que el paco 
clón de eJreso8 se acompaftart. el 1 1 de 'r1n cr6d1to flacal hecno con cu­
dupUcado de la factura menciona- 1 

1 
pones se aeclare Improcedente, el 

da en la regla primera. t causante estarA obligado a cubdrlo 
8a.-En los recibos o!lclales o f 1 en efectivo, devolvlendosele los cu­

documentos slmllares que se expl. ' 1 pones sl no estuvieren aun canee_ 
dan por la recaudación de que se liados y, en caso contrario, se le ex­
trata, se asentará invariablemente ' pedirá el certificado cte que baDian 
la parte del crédito que se haya. cu- ' llas reglas sigUientes.. 
blerto con cupones, en los ca,¡,os en 12a.-Por los cupones que segün 
los que te cuora. parte en efectivo. -el resultaao de la glosa, hayan s1-

7a.-r.a.s o!lcinas recaudadoras 1 do aceptados fuera. ae las reglas 
cancelarán los cupones por me<t10 que anteceden por ias oucmas re-
~ dos per!orac1ones pero cUidan- cauda.aoras, la Tesorerla. de la Fe-
do de que no desaparezcan el nu- deraclón expedirá a cada causante 
mero y serie del boao, el numero, un certificado en los términos ctel 
valor y fecha. ae venclmlen..o, ru articulo so. del Decreto de lo. de 
w Jl!·,uas co¡·respondlentes. junio de 1898. 

8a.-Los cupones cancetaaos se re- 13a.-La. Tewreria. de la Federa-
mJtll'án tnmeauuwnente a la Te- clón expedirá los certlJ1cacios a que 
sorerla de la Feaeración en paque- se refiere la regla anterior, y los 
te certulcaao y acompanaaos de 1 remitirá a las oficinas n:cnuJado­
dos tantos -tripllca.ao y culklnlplL 1 ras juntamente con los pliegos de 
cado- de la factura a que se re- l observaciones !ormul dos por la 
11ere la regla prunera. El sextupll- l oficina glosadora, par que se en_ 
cado se entrep.rá al caw.anr.e con treguen a los interesad s los certt-
10<1 oucun1eül.OS que acrediten et tlcauos y ~e les ex1ja 1 p:.go en 

, pa¡o que exectuó o, en bU ca,o, al etect1vo de los crétiito cone&pvn­
enue~ane las estampillas que ad- dlen..es. 
qtlle1a; y el qum~upucado se ctes- Atf>ntamente. 
tl:llU·á al duplicado ue la cuenta. ct.. Swraglo Efectivo. 
la 01icina recauuadora.. H~- l"O, D. F R 

9a.-La Te:;orena áe la Federa.- 1941.-El Subsccr 
clóu calltlcara la autent1c1aa.d ae 

1 

.. .:~· a.-Rúbr:.ca 
los cupones y dentro¡ de los pnme-
ros \l> tilas de cada¡ mes rem1t!rá --~---------' 
a la lJ!recclon General de crea11.0 
lOS que haya recloiuo en el mes,an. 1 
ter1or, acompafia.aos del tri,;Ucauo 1 
de la tactura a. que se re!lere •a 
._:;¡a. p1.m.:!ra, c,ltlficando en la 
misma que 1os cupones que ampara 
so.1 autentlcos. 

lOa.-Los jefes de las oficinas re­
cauaadoras que reclc,an cupones dis- • 
tlnt<Ss de los espec1ticaaos en esta 
circular, o por conceptos atver~os 
a los enumerados en la re¡la se­
gunda, o b1en que los cancelen en 
forma tal que no puedan ser 1den­
t1flcados, ser<~.n responsables por los 
danos que se causen al ttsco. 



~RPAGODE __ 
SES Y AMORTIZACION 

E LOS EMPRESTITOS 
LANZADOS EN ESTE AÑOl 

- - - - de bienes económicos ,.,.:~;;;:;;;:~~ 

.OESPIERTA COMENTARIOS MUY 
FAVORABLES LA. SOLVENCIA DE 

NUESTRA HACIENDA PUBLICA 
JUN 2 11941 

Se Dijo que Asistimos al Espectáculo de la Recuperación 
más Completa del Crédito c.lcl Gobierno, que Hará Po· 

sible la Realización de las Obras de Utilidad Social 

A CUALES EMPRESTITOS SE DARA ATENCION 

El Primero de Julio se Paga el Primer Cupón de los Bonos 
de las Emisiones de 194-1 de Ferrocarriles, Riego, 

Distrito Federal y Caminos Federales 

las posibilidades impositivas del Go· 
bierno proporcionandole ingresOl> 
má.s abundantes. 

Las inversiones que ahora se ha­
cen preparan el terreno para la. re­
cuperación del crédito extranjero, 
poniendo a la Nación en condiciones 
de cubrir las viejas deudas exterio­
res en condiciones favorables, ha­
ciendo que se desarme su amortí­
zación entre varias generaciones, 
como los a.ct1lales empréstitos in­
teriores se derraman sobre los pre­
supuestos de varios años. 

t 
EMPRESTITOS QUE COMENZA· 

RAN A PAGARSE EL PRL'IE· 
RO DE JULIO 

1 

Los empréstitos para ouras públi­
cas que comenzarán a pagarse el 
primero de julio, contra el cupón 
número 1 de los Bonos rcspec.tivos, 
son los siguientes: 

"Bonos de los Ferrocarriles de 

llos Estados Unidos Mexicanos", emi­
sión de 1941, al 3'1> semestral a diez 
años de plazo; "Bonos de Riego de 

.t,yer se comentaba elogiosamente en los centros de negocios el los Estados Unidos Mexicanos·•, al 
anuncio de que el dla primero de julio se hará el primer fcago de in- a·.;, semestral a cinco años de pla­
tereses y de amortización proporcional de los Bonos de os distintos zo; "Bonos del .. Departamento 
empréstitos interiores, flotados por el régimen actual, para la reali- lJlst~ito Federal • errusióp. de 
zación de las lmportantes obras públicas de indiscutible interés so- ~~:3 ~~Bs;:;;t~~l ~a~~~os de 
cial que se realizan. aos a 10 años'' y "Bonos de 

Asistimos -se nos dijo- al nos de los Estados Unidos 
pectáculo de la completa recupera- canos" 6erie "A". 1941. 
ción del crédito del gobierno, lo 
cual ha hecho posible continuar las 
obras iniciadas por la admninls· 
tración anterior y acometer otras 
de gran envergadura, sin gravitar 
sobre el presupuesto de ingresos co­
lTiente. Por eso presenciamos una 
Hacienda Pública equlllbrada que 
pueda hacer frente a los compro­
misos contraídos, con toda oportu­
nidad. sin desatender las atencio­
nes administrativas. Las obras' pu­
blicas que se realizan: ferrocarri­
les, irrigación, caminos, urbaniZa­
ción y electrificación, resultan crea­
doras de nuevas fuentes de Tique-

al la 
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El PAGO DE lO~ 
CUPONE~ DE lA 

E UD 4 ~ AN
- o~ CAMPO AL DINERO OCIOSO 

1 

De los Bonos del Ooblemo Pede-
ral en circulación, ninguno mejor 

L1 }942 
1 

pare. la colocación del dinero ocioso 

1 
S 

, . que los Bonos de le. Deude. 4e 40 
ecret e Hac1enda da Años, creade. por Ley de 29 de di-

~~rf!'mlones a las Oficinas ctembre de 1932. 

R 
El monto autorizado fue de 105 

1 
eceptoras de que los Ad· millones de pesos. Le. emisión efec­

mitan en Pago de Impuestos tuada ascendió a la suma de .•... 

1 
$102.961,590.00. Hay tres series: A, 
B y C. De la Serie A se emitieron 

SON LOS VENCIDOS EL $6o.ooo,ooo; de la serte B $40.ooo,ooo 
31 DE DICIEMBRE 19A1 Y de la Serie e $5.000,000. De las dOS 

' 'Y primeras series se han amortizado 

Cuáles Impuestos Pueden Pa· 
garse con los Cupones 8 de 
las Series A y B y con los 
Número 7 de la Serie C 

La Secretaria de Hacienda ha 
girado circular a todas las O!lci­
nas Federales ordenándoles que re­
ciban en pago de impuestos los cu­
pones vencidos de la Deuda de 40 
afias, que son los marcados con ~~ 
número 8 en las Series A y B, y con 
el número 7 en lo. Serie e, vencidos 
todos ellos el 31 de diciembre de 
1941. 

Los impuestos que pueden cubrir­
se mediante los Cupones de la Deu­
da Pllbllca Interior redimible en 40 
afios, son los siguientes: impuestos 
de importación; impuestos a la ex­
portación; impuestos a la industria; 
Impuestos al comercio; impuestos 
sobre la renta; impuestos sobre pen­
siones que no se paguen con car¡Jo 
al fondo re;pectlvo; impuestos so­
bre exportación de capitales; 1m· 
puestos sobre capital; impuesto del 
timbre; contribución federal; lm· 
puesto sobre ml¡-ración; 10% adi­
cional; impuesto• y productos por 
la explotación de recursos natura­
les; aproveehamlentos (recargos y 
reza.aos). 

$17.500,000 y de la. tercera $750,000. 
Los Bonos de esta Deuda. no cau­

sa.n interés. Llevaron adheridos 40 
cupones, representando cada. uno la 
cuadragéslxña parte del valor nomi­
nal de cada Bono. Los cupones tie­
nen vencimiento anual con fecha 31 
de diciembre de cada afio. 

La amortización de la Deuda s 
efectúa mediante el pago de lo 
cupones que deberá hacer el Go 
blerno Federal durante el curso de 
afio, inmediatamente siguiente al 
de su fecha de vencimiento; o en su 
defecto, en aceptación pa.ra pago 
ilimitado de impuestos durante 1:1 
afio siguiente al Inmediato, si las 
condiciones financieras del Gobier­
no no le permitieran hacer frente 
al pago en efectivo, como es el caso 
de los cupones que vencieron el 31 
de diciembre de 1940, y cuya admi­
sión en pago de impuestos acaba de 
ser ordenada. 

El estricto cumpllm1ento en el pa­
go de esta Deuda ha hecho que es­
tos valores hallen muy buena acep­
tación en 1 mercado. Su cotiza­
ción ha s uldo una curva ascen­
dente de 9 que valieron en Bolsa en 
1936 valfa ayer 22~, y su adqui­
sición a ste precio representa un 
rendimi to a n u a 1 de cerca del 
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~sta~os Un1~os Mexicaños 
A los Tenedores de Bonos del Gobierno Mexicano y de los Ferrocarriles Nacionales de M~:deo tule­

nes los deposttaron de acuerdo con el COn,·enlo de Depósito celebrado con este COmlt~ de !echa lo. de 
¡uho de 1922. 

En r ela clon a las notlctas publicadas que el Comlt~ ha dlrtgldo hasta ahora a loa Tenedores de los 
Bonos arnba rltado& en relación con los Cash Warrants

1 
con derecho a la distribución de tondos en etec­

tlvo que se encuentran en manos del Comité. el Comité 1 ama la atención a los Tenedores de Bono! acerca 
del hecho de qué ca ntidades Importantes de los fondos dliponlbles están todavla sin reclamarse. 

El Conuté h .. solicitado i:le la Corte en tres ocasiones, una extensión para la techa de exn!raclón 
<el pago de dichos Warrants y dicha extensión de expiración ha sido autorizada huta nue\o avllo de la 
Corte p~o no después del 31 de diciembre de 1951. 

El siguiente cuadro presenta las emisiones de bonos a los que este aviso se apl!ca. 
La columna primera Indica loa Ca&h Warrants no pagados con los cualea pueden cobrarse laa can­

tidades totales que se eapecl!iquen. 
La columna segunda lndtca el numero. de serte especifico de los Cash Warrants sobre los cualu se 

pueden cobrat• las cantidades aprobadas segun el juicio del 2.'5 de octubre de 1946: varla.ndo eataa cantida­
des que pueden cobrar~e de acuerdll con las dlferen tes emisiones de bonos de la Deuda Directa y de la 
Deuda Ferrocarrilera. 

15 FEB 19 
TITLLO DE LA E!IHSI01\ 

Columna 1 

Certl! 1 e a do • ü 
Efl'cth·o no ps¡ra­
doa, •·eneldoa haa­
ta e lnclualve laa 
feohaa lnd.lc a d a a 
abaJo, 

DEUDA DEL GOBIERNO 
República Me;.;lcana 3'1- , deuda ~::terlor en oro, consolidada de 1899 
Repúbhca ~1ext(ana, 4%. deuda exteriOr en oro. de 1910 
República M"xtca na. 6"',. pagarés de Tesorerta a 10 af'los de 1913 

CSerle ·A'' E6.000,000l . . . . . . 
Ciudad dt' Méxtr o 5 r¡¡, deuda en libras esterlinas de 1889 . 
Instlluclón para el ¡comento de la Irrigación y Desarrollo de la 

A¡:ncultura. S A. bonos amorll:z:ables E'n oro a 3:\ af\os. de 
4 _,.. con venctnHento al lo. de No,·. de 1943 e ca¡ a de prés-
tamos, etc. 1 •• ••• • • 

Estados Unidos :'\lexlcanos bono~ oro del 4"', de 1904 
Rrpública Mexlf'ana, deuda Interna consolldada del 3.-~ de 1863 
Estados Unidos Mexicanos, bonos tnternos redimibles del 5<:. de 1895 
Estado de \·eracruz, bonos del 5 ' ' ,·eneldos el lo. de abril de 1927 
Estado tll' \"er~ rruz . honos df'l 5"- del lo. de enero de 1007 
Estado de Tamaullpas, bonos~ del 5 '1, del lo. de juho de 1903 . 
Estado de Tamaulloa~. bonM del 5'> rtel lo. de enero de 1907 . 
Estado dP SIMioa. hono:; rltl 5 ~ del 10. de enero de 1907 

¡mero lo. 1926 
nero lo 192S 

Enero lo. 1925 
Enel'o lo. 1926 

1'\0\'Iembre lo. 192~ 
D!ctembre l. 19-23 
Diciembre 31 1925 
Octubre lo. 1925 
Dtclembre 31 192.'5 
Dtrtembre 31 1923 
Diciembre 31 1925 
Dlc!Pmbre 31 192.'5 
En Pro 1 o. 192ñ 

DEUDA FERROCARRILERA 
Ferrocarriles :-.·actonalcs de ~léxico. bonos amortizable~ rn oro 

4 .o¡., 70 af\ns, nncimtento octubr~ lo. Je 1977. g:1ranttzados 
con hipoteca general . 

Cta. del Ferroc~rnl rlr \"eracrul & PacifiCO. bnnos oro. 1" htpo-
teca. 4'• ~. cvencldos el lo. de juhn de 1934 1 • 

Furorarrlles NllctonalPS de México, brn% <'ro amorflza blP' -\ :' . 
5I) af\os. ,·enclmtrnto julio lo. 1957. ron garantiR fllTfcrPntA 

Cla, del Ftrrorarril Kacional de llt~xlco, bnnos oro 4 1 : "· vpnrldoo 

EnPro lo 19"'í 

Julto lo 1924 

Columna. 2 

'idrn. de la aer!e 
de loa eerffflea4oa 
de Efectivo cuya 
dlatrl bu e 1 6 n •e 
puede ebtener de 
aeue~de e o n el 
::llsndato de feeha 
!1 Oct. 19U. 

13 ~ 14 

'T 
1a )' 14 

'T 
7 
7 
7 

13 ,. 
'; 

14 

13 .:: ~ 
1 
7 



octubre lo. 1926, con garantfa preferente . . . . . 
Cta. del Fcnn~arrll :-laclonal de Mexlco. bono• oro 4;., de la. hl· 

poteca consoltdaria (vencen lo. de octubre de 19jll . . . . .. 
Cia. d!'l Ferrocarril Internacional Mexicano bono< en l1br11~ est!'r· 

!In as 4 11 ~ vencido~. el lo. de septiembre de 1e17 con garan· 
tia pre!erent~ . . . . . . . . . . 

Cia. rll'l Ferrocarril Intl'rnacJOnal .MPxlcano. bonos ·•rn. la. hipO· 
tcc~ . consoltdafla rl<'l 4<;, ,-pncen lo. dt> septlcm'~r· de 1977 

Cia. d!'l Ferro<-nrrll Panamencano, bonos oro. la h1potera del !\": 
''cncH!os lo. dP enero de 1934 . 

Cia. rlei Fermr '· rrll Panamericano. bono' oro. de hipoteca general 
del ;;o:. venridos el lo. de enero de 1937. 

C!a. del f'Prro<'a rrll Centr.3.l Jllexlcano, Ltd Bonos de prioridad 11~, 
,·eneldos el lo. de Juho de 1939 . . . . . . . . 

C!a riel FPrrnrarrll Central l\lexicano. Pagarés r Certificado< :'>'"•• 
con :rarantla de eqmr>n: 
1 A 1 '~11 . sen e•. frchadas el lo. de abnl de 1897 
f B 1 2n. serie~ terhada el 2 de octunre de 1829 
1 D 1 Srrle~ numero 10. Cerhada el lo. de enero rl~ 1907 . • . 

Fcrrncarrlles Narlnnale• de !11exlco, pagarés oro. as•gur~d'ls 6~­
'"''""lñn' a 1 1 (). rlP enero 1917; 
1 A 1 s~rtr "B". ft>chndos el lo. dE' abnl de 1914 
1 B 1 A 3 meses asegurados. fechados el lo de diciembre de 1913 
1 Cl A 3 ¡¡flos ase~urados. fechados PI lo. dP enero rle 1914 
1 D 1 SeriP "C·' !echados el lo. de junio df' 1914 en dólarea 
r D 1 Sorlt "C" fPrhados el lo. de ¡unlo de 1914 en h bras e&· 
terllnas 

Ferrncan1les NR<'Ionales d~ Mexlco. Pagarés aseiuractos 6~ venrl· 
rto~ el lo. di' julio d(' 1916: 
(A 1 A 2 años. vencldns el 1 de JUnto de 19115. en dólares 
1 Al A 2 añoa. ''Pnctdns el lo. de iunlo de 1915. en 'lbras es· 

terllnas . . . 
B• A 2 afias , .,.neldos el lo. de ¡ullo de 1916 

Ferrocarriles NP.clonales de Tehuanteper. présramo en oro. 5~. 
vPncPn f'l 30 dP .iunlo de 1953 

F'errocarrllrs N~rlonales de Tehua'ltepec. pré~tam'l en nro. 41 2 ¡Jt. 
,·encen 1'1 30 de junio de 11!53 . . 

.Julio lo. 1n4 4 

Ahnl 11'. 1:1:'4 4 

~larzo lo. 1924 4 

~tarzo lo. 1924 4 

,lullo lo. 1!!24 • 
Julto lo. 1924 4 

Julio lo. 1!!24 4 

Abril lo. 1924 4 
Abril lo. 1924 4 
.Julto lo. 1924 4 

,Tullo lo. 1924 4 
Junio lo. 1924 4 
Julio lo 1924 4 
.Julio lo 1924 4 

¡ullo lo 19?4 4 

Julio lo. 1924 4 

,J unio lo 1924 4 
Julio lo. 1924 4 

Enero lo. 192;) 15 

Enero lo. 19211 l5 

Los TPnedores de Bonos que ha'l aceptado o que acepten subsecuentl!mente las ofertas dt!l Gob!erno 
:-tex1cano segun el acuerdo de la Deuda DlrPrt~ de ferha 15 de noviembre de 1942 o el acuerdo de la Deu­
da Ferrocarrllera de fecha 20 de febrero de 1!?46. t·on la enmlerda del 24 de nO\'Jembre de 1949. no son 
at~ctados por las dlstrlbnclones menciOnadas arriba en la columna segunda ya que sus participaciones 
dlstrll.Jultlvas se as1gnan ba.to los citados con~emo~ al Goolerno Mexicano. SI la d1strlbuc1ón r• ~ 1clonada en 
la columna segunda se etectua en cualquier Cash Warrant. el Tenedor del bono relativo q .... pueda dutar 
aceptar más tarde ~ualqulera de dichas ofertas. tendnt. como condición para dicha acep' ~ .. ;on. qué renun­
cnr la canttrlarl del pago reciDlda en la distribución. 

Los pagos de Intereses a tos tenedores de la Deuda Directa que acepten el Com·c-- ..... de 1942 han el<­
<'t!dldo s:rdndemente sus parttcloacwnes dlstrlbull\·d~ de las distribuciones corrientes L'-' •rondo de 1922 Y 
los pagos de Intereses a tenedores de la Deuda Ferroc ,rrllera que acepten el Convenio de .. ~4<; punto en 
,.l¡or en marzo 2 de 1950 ya han Pxcedldo su participación distributiva de tal aplicación corriente d.t 
todas las emblones excepto dos. a las cual e~ esta sltu ación también se aplicará para el pago de los sl¡ultli· 
tes ruoonP~ que \ancer~n en abril de 1951 

:En noviembre 30 de 1950 los datos proporcwnados al Comltr Indicaron que los tenedores de bonos 
de la Deuda Directa en una suma de 180.000,000.00 de dólares > tenedores de oonos ae la Deuda Ferroca­
rrilera en una suma de 171.000 000.00 de dólares han aceptado las o!ertas respectivas. Pagos regulares de 
Intereses ~obre tales bonos se han efectuado a par tlr de las techas en <,Ue los Conventos respectivos fue­
ron declaraclo5 en vl¡or. Las ofertas bajo tales Con vemos permanecen ahlcrtao y hasta nuevo aviso en 
poslbllldad dP aceptación por tenedores de bonos que huhl<'ren &Ido reg1strados como propietarios no ene· 
migo~. con anterioridad al 24 de diciembre de 1949. techa de vencimiento del derecho para registrarse com<J 
prop¡etarlo~ no enemigos. El derecho para registrar .>e como propietarios no enemigos se encuentra nueva­
mente abierto hasta determinado limite en el caso de bonos de ciertas clahl!lcaclones que han sido detlnl· 
das ¡ or el Gobierno Mexicano y anunciadas pública mente. 

Los Cash Warrants pagaderos antes del lo. de enero de 1928 enumerados arriba en la columna 1 
deberán ser presentados a cualquiera de los A!lentes pagadores especificados en tOS certificados. 

L'l~ Cash Warrants pagaderos bajo el ,1ulclo de techa 25 de octuhre de 1946 enumerados en la CO· 
lumna 2 rlebPr~n ser presentados en la Oficina de Nueva York 040 Broadw¡¡y), o en la Oficina de Lon· 
dres f32 Lombard StrPet de la Guarantv Trust Company o! New 'l:orkl ,. en cualquiera de dichas oftcl· 
nas podrá obtenersE' Información acerca · de las cantidades dlstrlbulbles. Los pagos hecho& en Londres st· 
rAn •n llhra" esterlinas al tipo de compra del Banco de Inglaterra para dólares amorJcanos en vigor tn 
!A !echA de la presentación ~· quedará su¡eta a la deducclt\n dl'l Income-Tax del Reino t:nldo a menos que 
~e reclame 111 exención rte dicho :mpuesto en forma apropiada 

Tn"o~ IM Warrants pagados dentro de la dlstrl buclón corriente (columna 21. deberán ser acompafla 
rlos por una forma de certificado de propiedad espPcl al v d.1herán ser Incluido& en una forma especial de 
•oh re Esta~ tm mas pueden obtenerse en PI Guaran tY Trust. Companv o! !\e,•· York 140, Broadway N e·<· 
York n. :--:. 1 . .S 32 Lombard &treet. London E C. 3 England 

Todo5 los pago& e5tarán sujetos a cualquier re strlcclón gubernamental que este en Ylgor en el mo­
mcnln drl pa¡o, 

Solicitudes de Información relatlvaa 11 la distribución pueden dirigirse al Com1te o al 

Guaranty Trust Company or 1'\ew York. en &u oficina de 1'\ew York o de Londres 

COMITE INTERNACIONAL DE BANQUEROS DE MEXICO (1922) 
YER!\ON ,\fU:!\"'ROE, Secret.r19. 
American Sectlon 
2l Broad Street, 
"S'~w York 4, N . 1.'. 
Ft'<'ha Fel>rt'ro H de 1li.!L 
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------~---------- l4SUNTOS QUE PASARON A CO-

eucla Bancarl·a Ser·leS ''X'' -Proyecto~~s~~~t~ por el cual 1 . se concede permiso al doctor An-

11 h Q cJ cJ L• •c1 cJ tonlo Ladrón de Guevara Oassal 
e a Ue a O lqUI a a para prestar sus servicios proteslo-

1 nales al gt.biemo de Venezuela. A 

Con 11. aprobació.1 que dio el Se­
nado de la República al proyecto 
de decreto relativo a la conver­
aión y liquidación de los bonos de 
la Deuda Bancaria, en la series 
•·x" e "Y", quedará llqJlidada de-¡ 
finltivnmente esa deuda, puesto 
que sus obligaciones se convierten 
en bonos de la Deuda Pública In­
terior. que tienen cotización en e~ 
mercado. / 

En la »esiOn en que se t.rató la 
Importante Iniciativa del Ejecutivo 
Federal. el proyecto de Ley de Ca­
r.a pa;ó a l:t C.omisión de Agricul­
tura, pr ··a sn estudio y dictamen 
y también pasó a. comisiones el 
proyecto de decreto que aprueba la 
revisión y glosa de la Cuenta de la 
Hacienda Pública Federal del afio 
de 1949, llevada a cabo por 1 Con­
tadurla Mayor de la Secreta de 
Hacienda y Crédito Público. 

Se abrió la sesión parlamenta a 
~ las 13.50 horas, b ajo la presi­
den cia del sénador Federico Medra­
no V., y actuó como secretario el 
licenciado y senador Pedro Gue­
rrrro Martlnez Se anotó una asis­
tencia de 39 senadores, y una._ vez 
leida y aprobada el acta de la -.:;e­
si9n anterior se dio cuenta de !qs 
~untos del dfa: 

Se aprueba el decreto por . el 
e e co cede jubilación de $11 ) 
d os al sefíor Alberto Bremauntz 
e ero, por sus servicios duran-
t s de 30 afios al Poder Judl-
chl. 
-J··~il!I.Ción de $15.40 diario, al 

-efl.or Benito Hernández Moedano, 
Jefe ie la -~cciOn Técnica de Pren­
: as de la Imprenta de la Cámara 
rtr- Diputados. 

- J :úilación de $26.10 a la se­
uorlta Ma··garita Jáuregui Cortés, 
•efa. de los erviclos telefónicos de 
la Cámara de Diputados, por más 
de 30 años d~~ servicios. 

-Jubilación de $410.50 a la se-

' la Segunda Comisión de Puntos 
!\ora. Emill< del Valle, ayudante tlt 1 les 
del corrector de pruebas de la im- Cons uc ona · 
prenta de la Cámara de Diputados, Proyecto de decreto que aprue­
por más de 30 afios de servicios ba la revisión y glosa de la cuenta 
ininterrumpidos. de la Hacienda Pública Federal del 

af\o de 19i9, llevada. a cabo por la 
CONVERSION 1.' LIQUIDACION Conta.durfa Mayor de Hacienda. A 

DE LA DEUDA BANCARIA, la Comisión de Hacienda. 
SERIES "X'' e "Y" ',1 ·-Proyecto de decreto por el cual 

ae concede permiso al licenciado 
-Minuta de proyecto de dccre- Roberto Amorós · para aceptar la 

to parr la conversión y liquidación condecoración "Carlos Manuel de 
de los bonos de la Deuda Banca- Céspedes", del gobierno de Cuba. 
ría. serie. "X" e "Y" El dictamen 
de la Prltr.era Comisión de Crédi­
to, M.Jneda e Instituciones de Cré­
dito dice q~- la conversión que se 
propone es conveniente porque es­
tPblece una situación más firme en 
las condiciones crediticia~ relacio­
nadas con quienes poseen bonos de 
la Deuda B .ncaria, creados r de­
creto de 30 de agosto de Jl930 .::n 
que se autorlz6 al Ejecutivo Fede­
ral para liquidar los antiguos bo­
nos de eml,ión. 

Afiade la comisión que se obser­
v . que la circulación de los bonos 
de la Deuda Bancaria, en las series 
"X" e "Y'', asl como los certifi­
cados ¡ tltulos de los bancos, se 
encuentpan en la actualidad suma­
mente reducidoF 

Al canjearse los titulo~ dé refe­
rencia ¡:'>r valores del Estado cu­
yos servicios se encuentran al co­
r · .nte se beentlcia a •.>s tenedores 
de dichos títulos, ya que los bonos 
de la Deuda "ública, tienen mayor 
demanda en el mercado crediticio. 
Además, el canje de los certifica­
dos y tftulos de la Deuda. Banca­
ria por bonos de la Deuda Pública 
Interior 40 atios se hará a su va.­
lor nominal actual, y a la par. 

Por último, co la iniciativa men­
cionada quedará liquidada de!ini­
Uvamente la deuda bancaria, pues-
to que sus obligaciones se convier-
ten en bonos de la Deuda Pública, 
:.ue tiene cotización en el mercado. 

Proyecto de decreto por el cual 
se concede permiso al lloe~do 
Victor 4lfomo Maldonado ara 
usar la condecoración "José Ma 
Delgado", del gobierno de El -
vador. 

Proyecto de decreto por el cual 
concede permiso a los sefíores 

11 nclado Alejandro Quijano, ge­
ne 1 Gilberto R. Limón. general 
Santiago P. Pifia Soria y licencia­
do Agustin Oarcfa López para usar 
las condecoraciones que les han 
otorgado los gobiernos de Venezue­
la. y de la Oran Bretatia 

Todos estos asuntos pasaron a la 
segunda Comisión de Punto~ Cons­
tltucionales. 

-Proyecto de Ley de Caza St 
turna a la Comisión de Agricultu­
ra. 

-Copia de un escrito enviado por 
varios ciudadanos de Tlacotepec, 
Puebla, con motivo del asesinato , 
del presidente municipal de esa 1 
población, al Presidente de la "R.e- 1 
pública. 

- Se designa preside~te vice­
presidente para el mes de oviem­
bre. 

Y. no habiendo más a ntos qué 
atar. se levanta la se n. 
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El Presiáente Hrmó un IYecreto 
Autorizando la · Nueva Serie de 
la Deuda Pública lnterior1 ayer 

El 'Presidente de la República 
firmó ayer el decreto que auto­
riza una nueva emisión de bo­
nos de 40 años, de la Deuda Pú­
blica Interior, para que conti­
núen los pagos de las indemni­
zaciones correspondientes a los 
pequeños propietarios agrícolas 
afectados al dotarse de tierras a 
los ejidatarios. 

El monto de dicha emisión se 
calculará sobre la base de trein­
ta millones de pesos, según in­
dicó el licenciado Antonio C:-.­
rrillo Flores, Secretario de Ha­
cienda y Crédito Público, al salir 
de su audiencia con el Jefe del 
Ejecutivo. 

En lo que respecta al incre­
mento de la producción agrico­
Ja, el t itular de Hacienda con­
firmó que le serán destinados 
más de trescientos millones de 
pesos, de los cuales ciento cln­
cu~nta corresponden a la parti­
cipación estatal y el resto a la 
iniciativa privada. 

Agregó el alto !unci narlo que 
las instituciones crediticias pri­
vadas élispondrán de ciento se­
senta millones de pesos, en nú­
meros redondos, · para otorgar 

• préstamos a la producción, :fon­
dos que fueron desc:mgelados 
por el Banco de México. De di­
cha cifra, cien millones se des­
tinarán a fomentar el cultivo de 
trigo, maiz y frijol, y el resto 
quedará dispotúble para incre­
mentar la Industria, la agrlcul-
1 ora, la ganadP.ria o la 1\linería, 

r
ae acuerdo con las normas de 
cada institución. 

El control de estos créditos se 
obtendrá de acuerdo con la na­
turaleza misma de las operacLQ.- 1 
nes que se concerten, y se da p~ 

~;contado que la banca mexl-
1 ;~a apoyará en todo los pro-
pósitos del Ejecutivo, impulsan­
tio al máximo la producción 
agrícola. 

Es indudable que la. medida 
presidencial enumerada al co­
mienzo de esta nota produclrf.. 
magnifica impresión en todos los 
ámbitos del pais, afirmando la 
confianza que en el gobierno se 
tiene en el campo muy especial­
mente, donde se espera el es­
fuerzo fructífero encamillado a 
incrementar la p ro d u e e ión 
agrfcola, en las siembras qu~l 
gobierno ha señalado como e 

niliorescindible necestOaa para al 
l alimentación del pueblo y que 

constltuyCll su preocupación en 

1 
el momento actual en q trata 
de abarat:lr las subslst clas. 

EL NACIONAL 

México, J. r: 

• 
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~. C~TO ASC 1 [NO[ 
~U~A "INH~~NA" 
Se calcula enA~,34~ millo· 

nes de pesos para..una po· 
blación de 27 millones de 
personas o sean 58 pesos 
''per cápita" 
A 6,343.4 millones de pesos as­

ciende el total de la Deuda Inter­
na Mexicana. hasta el 31 de diciem­
bre pAsado, según estudio elabo­
rado por la Comisión Nacional de 
Valore~. cotrespondlendo a. la Deu­
da Pública !gubernamental y de 
organismo descentralizados), 4.372. 
millones de pesos, y a la Deuda Pri­
vada, 1,971.4 millones de pesos. 

La. relación de la. Deuda Real In­
terna y la población, ofrece al d!a. 
último del año pasado, los siguien­
tes dato~: Deuda Real, 1,585.9 mi­
llones de pesos; población total. -
27.300.000 personas; población eco­
nómicamente activa, 8.952,000 indi­
viduos ; Deuda. Real per cáplta, de 
la población total, 58.09 pesos; de 
la población económicamente acti­
va. 117.16 pesos. 

Los datos anteriores están con­
sl¡mados en la. Memoria de la Co­
misión Nacional de Valores corres­
pondiente a. 1952, y que ayer !ué 
dada a conocer, en atención a la 
necesidad que existe de divulga~u 
estructura, "los acuerdos y res -
clones que definen su poUtlca de -

del Mercado de Valores, las ten­
ias de éste, y de una manera. 
amental la Deuda Interna en 

e !ación representada. por valo-
res de renta fija". 

Se hace notar que el monto, la. 
composición y la distribución de la 
deuda interior mexicana, represen­
tada por valores de renta fija, es­
tán influidos por el limitado des­
Arrollo del mercado de capitales Y, 
en particular del de valores en Mé­
xico. Por esto es que en los últimos 
catorce aflos una. gran parte de la 
deuda interior dió origen a presio­
nes inflacionarias, aunque esta si­
tuación se ha venido corrigiendo 
principalmente a. partir de 1946 con 
una. mayor participación de los aho­
rros en la su.scrlpclón de valores. 

Aunque la deuda interior ~e 
afiad&- se compone en su mayor 
parte de valores emitidos por el 
gobierno federal y por organismos 
descentralizados, entre 1939 y 1952 
la deuda privada. aumentó con un 
ritmo más acelerado que la deuda 

' pú~ica. 

"Li aeuda 1nf.erna. registró un al­
la continua. en el período citado 
y la relación respecto al ingreso na­
cional que era. de 5.3 por ciento en 
1939, ascendió hasta 12.4 por cien­
to en 1942; a. partir de 1943 esta. 
relación h a. permanecido relativa­
mente estable excepto en 1949 en 
que la proporción de la. deuda. re­
presentaba el H por ciento del in­
greso nacional. 

En 1939 ascendió 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 
y p ara 1949 es de $185.55. Sin em­
bargo, al finalizar 1952 es de sólo 
$177.16, o sea. que respecto a 1942 
tiene un incremento de 18 por cien­
to y con relación a 1949, un descen­
so de 4.5 por ciento 

Se hace notar que la significa­
ción de la deuda. gubernamental ha. 
ido perdiendo importancia dentro 
del total de la deuda., al represen­
tar sólo el 35.9 por ciento de la 
deuda total en 1952, en tanto que 
en 1939 a.scendió a 83.5 por ciento. 
En cambio, la deuda de los orga­
niSmos descectralizadoa ha aumen­
tado casi ~tantemente, ya. que 
de 3.8 por dento a que ascendia. 
su representación pecto a la deu-
da total en 1931 be hasta el 33 
por ciento en 111,, determinado por 
la. Importancia cada vez mayor q_ue 
han llegado a tener los certifica­
dos de artlclpación y titulos finan­
cleros la. Nacional Financiera. y 
Jos bóllol hipo~arios del Banco 
Nacional Hipotecario Urbano y de 
Obras Públicas. 

Se advierte que la. tendencia. de 
la deuda. privada es de ascenso has­
ta 1947; declina. en 1948 y 1949 y a 
partir de 1950 !niela. nuevamente el 
alza: de 12.7 por ciento que repre­
~;entaba en 1~39 del total de la. deu­
da Interna, sube al 34.5 por- ciento 
en 1947, bajando eo 1949 al 27 por 
ciento y llega a.l 31.1 por ciento en 
1952. 

Los valores que tienen mayor sig­
nificación dentro de la deuda pri­
vada y que han estado en cons­
tante ascenso son las obligaciones 
hipotecarias y los bonos generales 
y financieros; por el contrario, han 
venido perdiendo lmporta.ncla res­
pecto a. la deuda total, las cédulas 
y Jos bonos hipotecarlos, los bonos 
comerciales y los bonos de ahorro. 

La Memoria de lll. Comisión Na­
clcmal de Valor se incluye cuatro ca-
Pitulos: . 

!.-Estructura y funcionamiento. 
II. - Politice. de la Comisión . 

Acuerdos de interés general. 
III.-El Mercado de Valores- ef1 

1952, y cy. 
IV.-Deuda interior representa 

por valores de rendimiento fijo. 1 --- ---



Et UNtV RSAL 

6.zico. D. w. 



iliones de Deuda Interna 
IV 

.~ 6 Pesos por Persona 
Económicamente Activa 

La deuda interna mexicana hast& el 31 de dicjf"mbre paudo u­
clende a un total de 6,343.4 millones de pesos, correspondiendo a 
la deuda pública 4,372 millones de pesos y a la deuda privada 1,971.4 
millones de pesos, según un estudio el&borado por el Jicenci.ldo 
Práxedes Reyna Hermoslllo, presidente de la comisión nacional de 

1 \<alores. 
1 El mismo estudio hace saber que la deuda real interna y la po· ¡ 
'blación, se distribuye d~l siguiente modo: deuda real, 1,58!1.9 mi-

Iliones de pesos; población total, 27.300,000 personas: población 
~>conómicamente activa. 8.952,000 personas; deuda real per cápite, 
M la población total, 58.09 pesos y de la población económicamen· 
te activa, 117.16 pesos. 

La memoria de la comisión naciohal de valores, que ayer .fuÉ' 
nada a conocer, hace notar que t>l monto, la composición y la 
distribución de la deuda interior mexicana, representada por va· 
Jor~>s de renta fija, están influidos por el limitado desarrollo del 
mercado de capitales y en particular el de valores en México. De 
14 ai'los a la lecha, la deuda interior, dió origen a .tenómenos in· 
flaciona¡;jos, aunque dicha situación empezó a. corregirse desde 
1946. / 

1 También se revela f'n la memoria, que comprende datos hasta 
el t1Je dicit>mbre de 19:52, que la deuda interior se compone en 
<ni mayor parte de valores emitidos por el Gobierno Federal .} 
por or¡anismos descentrali7..ados, entre 1939 y 1952. La deuda 'ori 

ka_da. aumentó, wr tanto, con un ritmo más acelerado que la delll; 
publlca. --c:a-,ugruflcaciOn ne la deuda 

~ 
detalle, Ja aeucla Interna gubernamental ha ido perdiendo 

t o un alza contlriua en e¡ pe· Importancia dentro df'l tot~J de 
r o dtado y la relación res· la deuda, al representar solo el 
pecto al Ingreso nacional que era 3:5.9 ~r ciento de la deuda total 
de 5.3 por ciento en 1939, as· en 195_2_. ~n tanto qu_e f'n 1939 
cendió hasta 12.4 por ciento en ascend•o a. 83.5 por c1ento. 1 
1942. A partir de 1943, esa rela· E~ camb1o, la deu_da de Jos or­
ción permaneció relativamente gamsmos descentralizados ha au· 
estable, excepto en 1949 en que mentado casi con~tantemente, ya 
la proporción de la deuda repre· que de 3,8 por c1ento a que as· 
sentaba el 14 por ciento del in· cendla su representación respec· 
¡reso nacional to a la deuda total en 1939, sube 

Hacia 1939, 'ascendió la deuda hasta e.l 33 por _ciento en 1952, 
Real Interna. a 52.87 pesos por por la 1mportanc1a cada vez ma­
habltante y en 1942 a 150 08 pe· yor que han llegado a tener los 
aos. En los al\os posteriores os- certificados de P!lrticipa~lón :r tf . 

. ella en casi todos ellos. y para tulos de _la _Na~10na1 Fmanc1era 
1949 es de 185.55 pesos y al :ti· Y otras mshtuc•of!~S. 
nallzar 1952, es de sólo 177.16 Se. apunta tamb1en que la ten· 
pesos, o sea que respecto a 1942 denc1a de la deuda privada . es 
tiene un Incremento de 18 por de ascenso hasta 1947. Declma 
riento y comparada con 1949, una en ~948 y 1949 y a partir de 1950 
disminución de 4.5 por ciento. lnic1a nuevamente el a 1 z a, de 

La memoria de la Comisión 12.7 por ciento que representa)>a 
Nacional de Valores, que repre· en 1939 del total de la deuda. m· 
senta un esfuer-to de su actual terna, al 34.5 por ciento en ~947, 
presidente, t>l licenciado PrAxe· bajando en 1949 al 27 por c1e~to 
des R~>yna Hermosillo, para co· Y llega al 31.1 por ciento e!l 19o~. 
nocer la situación de las dt>udas Finalmente, se hizo hmcap1é 
y las condiciones dt>l mercado ne t'n que los valores que tienen ma· 
valores, &porta los siguientes da· 
tn~: 

yor sTgñTflcacu5n dentro de la 
deuda privada y que han e.!!tado 
en constante a se en so son las 
obligaciones hipotecarlas y Jos 
bonos generales y .financieros; 
por el con trario, han venido pet· 
dlendo Importancia respecto a la 
deuda total, las cédulas y Jos bo 
nos hipotecarlos, los bono8 ro· 
merclales y los bonos ne ahorros. 
según la memoria de J11. Coml!li4n 
Nacional df' Valorf's, en !!U r11pí 
tulo relativo 11. la Deura Intf'rior 
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de la Nacional Financiera y 
bonos hipotececios del 'Banco 

clona! Hipotecario Urbano y de 
ras Públicas. 
De este modo -dice más ade­

. !ante- se conoce que las tenencias 
en poder de empresas comerciales, 
industriales y particulares tienen 
aproximadamente tres décimas par. 

Se ha dicho equivocadamente por tes del total de la deuda en circu-
un diario, que la Deuda Interna re- lación. Los valores de mayor in­
presenta un total de 6.343,4 mlllo- versión por los particulares son los 
nes de pesos cuando en realidad, es- certificados de la Nacional Finap­
ta suma es la que arrojaban hasta ciera, los bonos, cédulas y obliga­
el 31 de diciembre de 1952, loa .clones hipotecarias y, a partir de 
"valores en criculación de rendí- su fecha de emisión, los bonos del 
miento fijo" , lo cual es enteramen- Ahorro Nacional". 
te distinto y tiene un significado, Estos valores. como se ve, no son 
podríamos decir diametralmente sino inversiones que el fúblico, ya 
opuesto. sea individualmente o a través de 

La Comisión Nacional de Valores las instituciones de crédito, finan­
dió a conocer hace algún tiempo • cieras, etc., hace en vista de la ga­
algunos cuadros sobre lo que re- rantla y el crédito que le merece 
presentan los citados valores de un gobierno; la deuda públic!l, ex· 
renta fija , que es el capítulo que 1 terna o interna, corresponde a otro 
a esa institución corresponde. La capitulo y no toca conocer de las 
descomposición de la citada canti- 1111smas, dentro de sus funciones 
dad (que no es "deuda" propia. especificas, a la Comisión Nacional 
mente dicha, sino valores que están de Valores. 
redituando en poder de partícula- Considerando estos valores de 
res o de las instituciones deseen- rendimiento fijo, actualmente en 
tralizadas del gobierno) , es la si- circulación, se calcula que corres­
guiente: Valores Gubernamentales pondería por habitante (estimando 
de renta fija, en circulación, . . . ocho millones de la población ac-
2.279.1 millones de pesos; valores tiva del país), a razón de $177.16; 
emitidos por organismos descentra- si se calcula a todos los 27 mlllo­
lizados (Banco de México, Nacional nes de habitantes, la cantidad "per 
Financiera, :Banco Hipotecarlo Ur- cápita" se reduce a ~58.09. . 
bano y de Obras Públicas, etc.>, 1 Tal es la exacta mterpretac1ón 
2.092,0 millones de pesos, y, fi- que debe darse a las informaciones 
nalm.ente, va.lores emitidos JX?r lns. que dió a conocer la Comisión N~­
tituclOnes pnvada ~. 1.971.4 millones clona! de Valores, en su memona 
de pesos. basta el 31 de diciembre último; 

A este respecto, tomamos de la pues algunos datos publicados;a­
misma "memoria" de la Comisión cientemente han sido desvirtua o~ 
Nacional de Valores, la explicación por una torcida interpretación. 
textual siguiente: - --- ~ 

"La significación de la deuda o 
valores gubernamentales, ha ido 
perdiendo importancia dentro del 
total de la deuda, al representar 
solamente el 35.9 .P.Or ciento de la 
deuda total en 19¡¡2, en tanto que 
en 1939 ascendía al 83.5 por ciento. 
En cambio, los valores de organis­
mos descentralilado·s ha aumenta­
do casi constantemente, ya que de 
3.8 por ciento a que ascendía su 
representación respecto a la deuda 
total en 1939, sube ilasta el 33 por 
ciento en 1952, determiuatlo por la 
importancia cada vez mayor~ue 
han llegado a tener los certific os 
de participación y títulos finan • 
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Du nte el primer trimestre 

del pr ente .a~o, la De!lda. In­
terior l\1e:nco se v1ó lige­
ramente incrementada, debido 
especialmente al aumento de 
yalorcs en circulación de los 
s.:ctores privados y de las em­
P r e s a s descentralizadas, en 
cu8nto al sector gubernamcn­
lal. la deuda se redujo en~~n 
7 por ciento a como se ha~"\" 

a fines de diciembre. 
a Deuda Interior incluye 

t s los valores emitidos por 
los diversos sectores para el 
desarrollo económico del país; 
el aumento de los valores en 
circulación significa una ma­
yor confianza en el público; 
debe tomaue en cuenta que 
al reducirse la deuda de valo­
res de Tesorería, fué debido a 
que no hubo emisiones en ese 
lapsq de enero a marzo y en 
cambio disminuyó por amorti­
zaciones, por un total de 21.8 
millones de pesos, que corres­
pondieron a bonos de Cami­
nos, de Electrificación, 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 Comisión 
Nacional de Valores), y se dis­
tribuyen como sigue: valores 
de organismos y empresas des­
centralizadas, 3.471.2 millones 
de pesos (37.2 por ciento de 
la Deuda): Valores del sector 
privado, 2.483.8 mlllones de 
pesos (26,6 por ciento de la 
Deuda). y valores emitidos por 
el Gobierno Federal, 3.381.5 
millones de pesos o sea un 36.2 
por ciento de la deuda. Existe 
una fracción flotante de e~­
siones estatales que complet 
la cifra del total mencionad . - ---
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$9J38] -MillONES 
EN DE UD A INTERIOR 

Al terminar el primer trimes-

1 

tre de este año, según 
datos oficiales 

A la cantidad de 9,336.3 m.lllc· 
nes de pesos ascendfa la deuda 
Interior de México. al terminar el 

1 
primer trimestre del atio actual, 
según datoo oficiales. \ 

Dicha deuda Incluye toda& lOil 
valores emitidos por 106 d1ver 

~
tore!l' flllrl el de-sarrollo tco-=' 

n ico del país. 
ues!n deuda Interior, en el 

lapso citado, Ee Incrementé Ilce­
ramente, como OOll.Eecuencia del 
aumento de valorea en· circula­
ción de Jos sectores privados y 
empreSRa centralludas. En cuan­
to al ~I'Ctor. gubernamental, la 
deuda ee reduje un 7_,. en com­
paración con diciembre de 1955 
. La citada deuda. u distribuye 
uí, en millonea ·de pesos: 
· Valores de Ol'lanism.os 1 em­
presa.8· deseetttrallza~a, 3,.71.2; 
valorea. del sector prl do, 2 48:u, 
y v~lqrea etnitldos p el Gobier­
no Federal, 3,381 5 
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2 7 m N-f95~<:---.-púb1Tcas,--y-oollos emí~por 
la Deuda Pública ~~~~t~~~i~~/déxico, para pa· 

1 · S f En cuanto al sector de cm· nte.nor u rió ¡;resas y organismos descentra· 

R d 
lizados, que representan el 

e ucción Parcial 37.3 por ciento del total de 1a 
Deuda Interior, también red..1· 

La d d · bl' . . jo su circulación de valores, 
or 

1 
eu a PU . tea mter.10r, de 3.494.4 millones de pesos1 

rione~ que se reitere a obliga- en marzo, a 3.493.3 millones! 
. gubernamentales Y or· E'n abril· todavía en mayo úl· 

~:n~~d10°S desc;E¡ntralizados, ha timo, la 'deuda del mismo sec· 
- g re~uctendose en forma tor de organismos descentrali·l 
n~uy 1ap~~ctable; en cambio, la zados bajó a 3.460.8 millones 
ctrcu acton de valores del sec· de pe'sos 
tor ban ar· · d · l' 

1 
e 10 pnva o Y de par· Los cambios operados en el 

c~~~lihl~~e~al aumentado per· n:.Jsmo me~ <;le abril, en el.des· 
e. '\. tmo de credttos o sea la ctrcu· 

~ Comisión Nacional d t !ación de la deuda interior, los 

~
lores di~ a conocer. ayer el expone la Comisió~ N~cional 

tado de d1cha deuda mtedor de Valores, como s1gue. 
h sta el último del pasado me~ l . :•rncr.emento en la constr.uc;· 
de abril, que lle~aba a la su- c10n pnvada Y en otras ac~lVl· 
ma de 9.378.6 millones de pe· dades, 1.065:3 y 394.2 mtllo· 
sos, contra 9.362.7 millones en nes, respect1Vame~te, awnen· 
el mes anterior. La suma seto~ estos que estuv1ero~ deter· 
elevó un 12.8 por ciento sobre mm~dos po:.las elevac1o~es en 
la que arrojaba el mes d~ abril la. Cli'Cul~clon de las eedulas 
de 1955, 0 sea en el curso de h1potecartas . y de bon~s del 
un año Ahorro Nacional canalizados 

Nos ¡'nformó la Comisión que hacia diversas actividades. 
poi' lo que hace al sector gu- "Cabe aquí señalar que a 
bernamental, por cuarta vez partir de este mes se cuenta 
consecutiva s~ registró un des· cc;>n más elemen~~s para Pt:e· 
censo en la ctrculación de va- c1sar la proporc10n de la c1r· 
lorés, al pasar los totales res· culación de bonos del Ahorro 
pectivos de 3.184.3 millones 8 Nacional destinados hacia ac· 
:!.174.4 millones de pesos dis· tividades industriales, serví· 
minuyendo su participación cios públicos y otras; es asl 
dentro de la circulación total que a pesar del aumento regís· 
del 35.9 al 35.7 por ciento En: trado en abril en la circula· 
tre los valores que se an{orti· ción de esta clase de valores, 1 
zaron, figuran bonos de elec• la proporción que absorbe la 
trificación, de promoción in· industria descendió, ya que las 
dustrial, de caminos (1947- bajas de certificados de partí· 
1949) y bonos convertidos de cipación y títulos financieros 
caminos, 1946. de Nacion&l Financiera y de 

. También la deuda de los go- obligaciones industriales, fu é 
b1ernos de los Estados dismi· mayor que el alza de los bo· 
nuyó ligeramente, es decir de nos del Ahorro Nacional y de 
10~.3 a 105.2, debido a ¡0¿ si· los bonos .financieros de la Fi 
gutentes movimientos en abril: nanciera Nac~nal Azucarera''! 
colocación de bonos del De· -- • 

. partamento del D. F. para el 

1 
pago <;lt; terre!lo~ expropiados 
Pf'.r utilidad pubhca; amortiza­
C:l~n de bonos del Estado de 

IH1dalgo para caminos y obras 





• 

Esta1ió'fi1~ 
"' Deuda lnter1or 

en Mayo Ultimo 
La circulación de la deuda inte · 

rior llegó en m ayo-último mes pa­
ra el que se cuenta con da tos ofi­
ciales-a 9,477.6 millones de .,esos 
contra 9,458.8 millones en abril, o 
sean 18.8 millones más. Respe~to 
al mismo mes del año anterior, el 
aumento es de 1,095 millone~ Al 
¡gua! que en abril, los sectores gu­
bernamentales y de empresas des­
centralizadas redujeron su circuJa­
ción. aumentándola. en cambio, el 

sector privado que durante los pri­
meros cinco meses del año ha ve­
nido regiatrando incrementos cons­
tantes. 

De acuerdo con datos proporcio­
nados por la Comisión Nacional de 
Valores, el sector gubernamental 
ha registrado mes a mes bajas en 
la circulación de sus valores, ya 
que d~ 3,437.0 millones que habla 
al cierri! de 1955, su total ha des­
cendido a 3.344.3 millones en mayo, 
debido a las amortizaciones que se 
han venido realizando de bonos emi­
tidos por el Gobierno federal y los 
gobiernos de los Estados, con el 
aval del p r i m e r o. En efecto, de 
3,251.0 millones que al cierre de 
1955 alcanzaba la deuda ' interior 
titulada del Gobierno federal. su 
total ha bajado a 3,169.2 millones, 
ya que los pagos hechos de Bonos 
de Caminos y de ElectrificaCIO'l., 1 
principalmente, han permitido re­
ducir un poco más de 80 millones 
de pesos la circulación. 

La CNV analiza acuciosamente el 
estado de la de uda interior por Jos ¡ 
dive1·sos sectores que la integran y, 
posteriormente, señala que por lo 
que al destino de los valore~ se 
refiere, la construcción privada au­
mentó de 1,101.0 a 1,151.1 millonet 
de pesos. 

Las emisiones canalizadas hacia 
obras y servicios públicos, deb1do 
a la elevación en la circulación de 
bonos hipotecarios, registraron un . 
leve ascenso-2,595.4 a 2,599.9 mi­
llones--, a pesar de la disminución 
en las emisiones del Gobierno fe­
deral. 

Finalmente, la CNV dice que des­
cendieron las sumas destinadas ha­
cia actividades industriales-4,825.8 
a 4,792.0 millones-, y las canaliza­
das hacia "otras actividades" . ...• 
- 394.5 a 392.3 millones--, conti­
nuando al mismo nivel de abril la1 \ 
emisiones dedicadas a la agricul­
tura y obras hidráulicas--542.3 mi-

l nones. 
' 
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1 A pJ6 ( S d m1rez, dió la pauta; y ayer los 1 ~ . 

1 Ce e ena o inteligentes juristas que se ca pueden acredttarla mu-
. . e os de los preceptos que apa· 

preocupan po_r e.l preshgto del re n en la Constitución". 
j. r J.i~onar Deudas Sen~?o constguteron la per-' ueron las palabras que pro. 
ytlll fecc10n. · 1 nunci6 suavemente el anciano 

1 Mi llone~ de Pesos De este modo pudimos es· senador. 
cucltar la voz del señor Go· PENURIA DE LOS 

Dejarán de Pagar los bea. El, que habitualmente aso· SERVICIOS P UBLICOS 

1 
ma apenas entre el pupitre y 

Estados, al Centro su escaño, caminó ayer hasta Cuando el licenciado Osario 
1n.:.: la tribuna. "Nuestro estimabi- Ramírez, ya hacia el fin de e& 

Por Mlñu .éce\oh' costa Jr., lísimo colega, el licenciado Ro· ta sesión, señalaba la penuria 

' 

reportero de EXCELSIOR berta Solórzano, me recibió en de los servicios públicos y da­
su casa con la cordialidad que ba fuerza a sus argume n t o s 

Aceptó el Senado la cando- lo caracterizL No obstante JU con ejemplo~ tomados de !;U' 
nación de adeudos estatalet delicado estado, hizo gala de propia expene ia (''lo~ liti-

1 por valor de cten nullones de buen humor y de ingenio". gante~ que necesitan lleYar su 
pesos, y la aprobacton del de· TESTIMONIO maquma de escribir al juzga-
creta respectivo .epilogó una DE SU PASO do para conteguir mo\'et· la 
larga sesión en la que un maqumaria JUdicial"). el señot· 
inusitado afán de trabajo sa- Estas son históricu palabras Serrano Castro charlaba a gri· 
có a los senadores de sus ac- que el ~ñor Gobea deja como tos con la diputada !\Iarcelina 
tividades de costumbre: el testimonio de su paso por el Gahndo, el tema era entre 
"Diario de los Debates" habrá Senado. Gahndo; el ttma era dtVerh· 
de consignar que en la Cáma- El precusor de la Revolución do: una comida entre am1~o~.' 
ra Se hablo. ayer de los anhe- 1 Mexicana, Esteban Baca Cai. de la cua! no to,~ saEeror. 

6 h 1 t d d con la misma h.ic ez mental 
los drl proletariado, del Partí- der n, se a evan a 0 e !SU con que entraron. 

·do Liberal en 19IO, de la mi· asiento. Va, como todos los r¡-:==""T'~"?"'=:r:::==¡::::===~ 
nl'na na~:IOnal. de los ser\'!- que después hicieron uso de la 

oalabra, a informar de una co· 
('IQ~ publicas. de la JUStiCia. y misión. Pero a él le fueron con­
cie la afab1hdad dr un leg1s- cedidos al final los aplausos de 
lacio¡· rn •u lecho de enfermo. sus compañeros: :tué un tribu-

El drcrclo que el EJcculJ\O ·to a su edad. La senectud no 
cm 1o para que se le autonce ha entorpecido el lenguaje del 
a condonar adeudos de los Es- ex diputado constituyente. Sus 
tado~ eÓn el Gobierno Federal frases son sencillas Y claras; 

su elocución es flúida. 
, ron mst1tuctoncs de credlto, Empezó el general Baca Cal-
obtuvo dtspcnsa de tramtles. derón por reconocer la grata 

1 fue -por gcsllon dci llcenctado sorpresa que recibió al visitar 
Q,ono Ra·nirez. qutc•l se hiZo · después de treinta y dos años. 
<ó .dano del pcnsamtento dd a BaJa California: prosperldad 
Pnmcr ~laglsl!·ado. "NecesJ· agrícola e industrial. moderni­
tamo~ -c~cclaró- sanear las zación de las ciudade~. Sin em· 
tinam.as de lo~ gob1ernos es- 1 bargo. encontró ~n una d~ las 
latale,-. paril que é~tos puedan pnnc1pales ayen1das de TIJUa· .. 
r~Rhza1· obras cté beneficiO co- na un _mo~umento. que le. ha 
mun". La i111ciat1va presiden- produ~tdo tngrata ~mpres10n y 

. que hiere sus convlccLones. En 
c1al aprobase unanJmemente. el se llama hlibusteros a Flo-

Provocó la parvedad de le- res Magón y a sus correlígto· 
mas que arnba apuntamos un narios. 
loable deseo de quehacer, con- "La obra del Partido ~e­
cebido por los hombres que raJ será. susceptible de di 11 
dirigen las labores senatoria- s1on. mas su mtencton patr · 
le~. Y como la escasez de 
asunto~ obstruía la plaus1ble 
mtcncJÓI1 (lo~ que eslan en 
caL·tcra han de segu1r aun rl 
tranute t'ettlamentar!O par a 
sct· abordados>, t>l Reglamento 
se convirtió en sutil arma. El 
anterior presidente, Osorio Ra-
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- .,-16 !)C t9~ 
Se P. rdonan Deudas a 
V. •J\!icuatro Estados 

El ~ierno ha cancelado 
adeudos a ciento un ayunta­
miento~ de veinticuatro Esta­
dos v del Territorio de Baja 
California, por un total de 
dcs::1:nto~ setenta :;: d.os mi!. 

1 ncs s:tecientos mil peso~. - ----
Las cancelaciones ae han 

a rdado en cumplimiento del 
de eto de 21 de diciembre de 
195 y favorecen a los muni­
cipios que habían contraído 
deudas para la realización de 
obras diversas, y que carecen 
d~ recursos para hacer frente 
al pago de los compromisos 
contraídos o que necesitan 
aplicar sus ingresos a servi-
cios de interés general. 

1 
En la Secretaría de Hacien­

da se informó que lo. muni­
cipios favorecidos pertenecen 
a los Estados de Hidal¡o, Gua­
najuato, J al i se o, Michoacán, 
Ve1·acruz, Coahuila, Sinaloa, 
Sonora, Tamaulipu, Chiapaa, ~ 
Chihuahua, México, P u • b la, 
Zacatecas, Baja California, San 
Luis Po~t, Campeche, Queré­
taro, AJU calientes, Tlucala, 

' Colima, rel08, Tabuco, Yu-
1 

catán y rritorio de Baja Ca- l 
11ifornia. 

1 
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_¡;,;...~~ 1 ry 
nto de la Deuda 

·or, Titulada 

a que un 50.5 por Ciento 
las mismas fueron absorbi· 
por la producción. En es­

toa incrementos de la Deuda 
El vol men de emisiones de J contribuyeron en forma muy 

renta. ~ija actualmente en cir-¡ apreciable los bonos gener~le1 
culacion, ?a aumentado ~n un y financieros, tanto de inshtu• 
2.7 por ciento con relación a clones nacionales de las priva• 
diciembre último; hasta el mes das de crédito, así como tam• 
de marzo el total de esos ~a- bién deben incluirse en buen& . 
lores, o sea la Deuda Intenor parte los tltulos financieros y 
Titulada, sumaba la cantidad los Bonos del Ahorro Nacio-
de $10,532.600,000.00. 

1 Se nos informó aye!._ ~11\.la na · 
Comisión Nacional de~. 

que como ha venido sucedien· 1 

do desde el año pasado, los ¡ 
principales sectores que ínter· 
vienen en el incremento de la 
Deuda, fueron empresas y or­
ganismos descentralizados, asfj 
como empresas privadas; en 
tanto que el ~rupo guberna· 
mental registro una disminu· 
clón 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 aon generalmente en los 
últimos meses del afio. 

Contrariamente a las deudas 1 
exteriores, las interiores si~· 
nifican confianza y mejona 
económica en el público, cuan· 
do 11umentan su volumen de 
emisiones en circulación, por 
tal moth·(l se e:otima como muy 
significativo el aumento a que 
nos referimos 
Ademá~. se hace notar que 

l
la mayor parte <le los fondos 
prove.nientes de esta~ emisio· 1 

nes, ~e destinaron a "activida· ¡ 
riP~ industriales". pues se. ca.l· , 

' . 

, 

1 
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e 1 ,144 M iliones SumaB%lY 1~uda l 
11ot Interna de Mél 1co, en Mayo 

En mayo pasado, la deuda interna t~tal representa- ~ 
da por valores de renta fija emitidos por el Estado y los 
particulares. ascendía a 12,144 millones de pesos, reveló 

¡11noche el señor Luis Latapí en una conferencia ofrecida 
en la Bolsa de Valores de México. 

Dijo que las emisiones de esos valores significan. 
f!n la mayoría de los casos, financiación a la industria, 
a. obras y servicios públicos, a la construcción privada, 
11 la agricultura y riego, o sea, de preferencia, en activi­
dad productora. 

Señaló el señor Latapí, director de Crédito Minero 
y Mercantil, que si el pueblo invierte sus ahorros, en lu­
gar cte guardarlos en forma improductiva, es indudable 
que la actividad económica de México tendría un aug~ 
mayor: ~;e abrirían nuevas fuentes de trabajo; se logra­
ría un ah11timicnto en lo~; precios. En una palabra., se 
cooperaría a un mejoramiento de nuestro nivel de vi(la. 

En la conferencia se hizo 
hincapie en que las inversiones 
del ahorro doméstico no serán 
suficientes para lograr elevar 
rápidamente el nivel de vida, 
en la forma que todoa desea· 
moa. Dijo el financiero que se 
necesita una ayuda adicional 
interna o externa, si queremos 
que nuestra actividad económi· 
ca se desarrolle en forma más 
acelerada. 

Expuso las caracterlsticas de 
los certificados de participa· 
ctón, los títulos financieros, los 
bonos financieros, las obliga· 

1 clones industriales, los bonos 

"1 cedulas htpotecanu y otros 
1 Véilores de renta ftja, que emt· 
ten el Estado y los partícula· 
res. Estos papeles pagan un in· 
terés al mversionista. 

Respecto a la deud~ interna, 
representada por eaos valores, 
el señor Luis Latapl reveló 
que los 12,144 millones de pe· 
so• corresponden al Gobierno 
Federal 8,770 millones de pe· 
sos y 3,374 a em¡>res•• priva· ¡ 
das. 

La conferencia formó parte l 
del ciclo organizado por el ani· 
versario -bodas de plata-, 
de la estructuracton de la Bol· 
~a de Valor~~ de México den· 

-~~ 

tt_o de la Ley General de Ins· 
tituciones de Crédito y Org 
nizaciones Auxiliares. 
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~§~~ 
nterior 

México 
En o tub del afio pasado, 

la deuda interior conjunta del 
Gobierno Federal y de las em- 1 

presas privadas, llegó a ... . • 
14,470.553,000 pesos, cifr~ige­
ramente superior al tota ano­
tado en el mismo mes de 58, 

qu ! ue de 14,424 .400.000 peso~ .. 
E la Bolsa de Valores de . 

Mcx1cO ~e dieron lt conocer 
ayer lo5 datos relativos- a la 
deuda interna total, represen. 
tada por emisiones de valores 
de renta fija. 

Los ¡datos ~ ct refieren a oc . 
bre de 1959 

q dt>uda gubernamental i:c 
1 pr~s ·ntada por la!< emisiones 
del bierno Federal, de los 

, gobiec:n de los Estados, del 
Departamento del Distrito Fe. 
deral y por a\·ales del Gobier. 
no Federal, fue de 4.944.620,000 
peso.' 

Por lo~ ''aJores emit·idos por 
orgamsmos de<ccntralizados ~e 
~l!cgó h<!<la un tptal ~ ,. . . . 
'5 319 089.000 pe~os y Jas• em 
pr~as priv¡1da!i,. pof ;u:s é! -
s1onc~ Yanas ,de título• de ·eQ­
ta fiJa, hasta un-:. fo 1 ~ de 
-l.206.8H,O~ peso~. · 





e del año pasa· 
e ·n de la deuda 

interna tota r resentada por 
valores emitidos or el Go· 
bierno, organismo descentra· 
lizados y empresas privadas, 
llegó a 14,487.986,000 pesos. 

La mayor cifra corresponde 
1 a los valores emitidos por or· 

gan.ismos descentralizados, pues 
en certüicados de participación, 
títulos financieros, certificados 
de participación inmobiliaria, 
bonos hipotecarios, bon ge­
nerales y financieros, o · ga. 

cione,¡ industriales y bonos de 
ahorro, tenían en el mes sel'ia­
lado, 5,281.00.,000 pesos. 

Le tigue en Jmportancia lo 
que ae ha dado en llamar deuda 
gubernamental, por un total dt 
• ,936.678,000 pesos, en sus rea­
pectivos renglones del interior 
titulada federal, interior titu- ~ 
lada de los Estados y del Dis· 
trito Federal y avalada por el 

1 Gobierno Federal. 
Por último, el sector privado 1 

en obligaciones industriales, 
cédulas hipotecari bonos re· 
nerales y financier bono& 
hipotecarios, bonos co ciales, 
bonos de ahorro y cert icado~ 
dP. participaciÓn, hn 1 un11 
racul~c16n d~ valor • qu• 
f'Ons!ItU.VE'n 111 deud terna, 

1 oor • .270.304.000 Des 



( 



&e .. Podran Pagar 
Impuestos con 
Cupon.es de· Bonos 

Los c¡¡pones número 15, se­
rie "D", y 14, serie "E", de los 
Bonos de la Deuda Pública I n­
terior a 40 af\os, con venci­
miento al 30 de septiembre de 
1959, podrán ser usados por 
los causantes, en cantidad ili­
mitada, hast& el 30 de septiem­
bre de 1961. para pagar im­
nuestos, recargos y rezagos de 
impuestos. 

Esta disposición, publicada 
ayer en el Diario Oiicial, fue 
girada por la Secretaria de Ha­
cienda a la Tesorerla de la Fe­
deración y a todas las Oficinas 
Recaudadoras de Impu e s t o s 
Federales, para que acepten 
dichos valores. Agrega que los 
ca~antes deberán formular las 
facturas correspondientes por 
septuplicado y por • cada serie 
de bonos. ,/ 
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to de 21 por 
ta Fija de la euda Interior 

h eh la ~ empre subsidiarias, al grupo 
0 al ed 0 .J':¡r de valo privados al sector que 
n . ! ores, se come , debido a la adqui- , 

clltdn ~e ~ue sición qu se hizo a mediados 
. . a eu a 1n- del año de este grupo de em-

tertor tit <la ~ esen~~a por 1 presas por rte del gobierno 
valores de ren to fi¡o, lle- federal Jgs• ' 
gó al terminar 1 a 18,296.5¡ · • qA~H f, 
millones de. pesos contra. ~5,106 .0 

1 
Por otro lado, os valores flo. 

que se regtStraron en dietembre tados por el gobierno federal y 
del año pre:edent~, o s~~ que por los gobiernoa de los Estados 
dural!te el ano la c1rc;ulac10n au- con el aval del primero, regis-1 
mento en 3,190.5 millones, que traron un considerable aumen­
en términos relativos significa- to en el año, al moverse su mon­
ron un incremento de 21.1 por to de 4,918.3 a 6,994.5 millones 
ciento. incrementándose por tanto en 

La mayor proporción 2,076.2 millones netos dut·ante el 
za indicada fue absorbid año. 
las errJsiones flotadas po 
organismos descentralizado y 
por las empresas de participac 'n 
estatal, grupo que conjuntame -

Por último, la circulación de 
las emisiones privadas que ha­
bían registrado un saldo de . . . 
4,775.9 millones al terminar 1959 

elevó el monto de SWI valo· llegaron al máximo en agost~ 
re de 5,411.8 a 6.948.3 millones, anterio1 con un total de 5,478.1 
qu casi significaron el 50 por millones, descendiendo al me~ 
cien de aumento observado en siguiente a 4,240.0 con motivo del 
1960. traspaso que ya <e señaló de 

Sin embargo, cabe señalar que las emisiones f1 das por la 
buena parte del alza correspon· Compañía Mexica de Luz v 
dió a la transferencia q~e Fuerza Mobiz, qu a partir de 
hizo de las emisiones de la m-I ese mes su monto endió nueva­
pañia Mexicana de Luz y us --- -

nes. 
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Renta Fija: 29,688 Millones de Pesos 

Valores Industriales: 20,000 Millones 

1 70('r se Destina a la Industria 

Por ADRIAN VILALTA, 
reportero de EXCELSIOR 

La circulación de valores sigue aumentando y, con 
ella, el financiamiento de la expansión económica del 
país. 

El monto total de la Deuda Interna, representada 
en valores de renta fija, llegó a fin del año pasado a algo 
más de 29,000 millones de pesos, según las cifras oficiales. 

El total. en diciembre de 1958, era de 14,192 millo­
nes y, en consecuencia, durante el sexenio pasado au­
mentó al doble. 

Paralelamente creció también en forma rápida la 
Deuda Interna Industrial, puesto que en 1958 ascendía 
a 8,327 millones de pesos y al finalizar el año pasado 
había superado la cifra de 20,000 millones. 

La simple mención de los datos dados a conocer por 
la Comisión Nacional de Valores refleja la expansión 
del financiamiento a la industria a través de las emi­
siones lanzadas al mercado nacional. En efecto, en 
1952 la circulación de títulos industriales importó . .. 
2,882.4 millones de pesos. Entre este año y 1958, por 
consiguiente prácticamente se triplicó y, rante la 
administración pasada creció casi otras dos veces y 
media. 1> erece destacarse la clrruns-

. tancia de que el sector priva-
P.ropm·c¡ón de la df>uda do emitió el mayor volumen 

Indus ·¡aJ sobre el total de la de esta clase de tltulos con 
qeuda ntt>rna sigue creciendo. un total de 15,089 millone's. La 
En el mencionado 1952, repre- diferencia, poco más de 14,500 
sentaba PI 45.5"'< df'l total y millones, correspondió a lnsti­
l!le elevó el porcentaje al 58.7'ló tuciones nacionales de crédito 
el at\o 19.'iR. Por lo que res- y a bonos tinancieros. 
pecta . al atlo pasado, el tanto En Jos valores puestoa en 
por c1ento fue del 70. clr 1 .6 1 t ~ cu ac1 n por e aec or p -
CUACTERI¡o.;TJCA vado en el lapso que se me 
DEL FINANCIA~IIENTO clona la mavor cifr·a eones-

El crec·imiento de la df'uda pond16 a b o'n o 11 finan~ie~os 
Industrial rt>vela claramf'nte el (6.J()O millone!'.l; pe•:o .slgu.ae­
hecho de que la índu~tria está ron lu obllgac!one~; mdustrla­
financiando cada vt>z una par- les ron 2,500 mrllonP.s de pesos 
te mayor de ~us artivldade'O 1 ~OR hipGtecarios.con 2,400 mi­
recurriendo al mercado de va- 1 nes. 
lores. urante el pa~ado sexenio 

En t>l periodo de 1959 a 1964 . ca. l el. 63"r( de las emislonPs 
los \'&lores de rt>nta fl.la t>mi- 1 se destmaro!l al !inanciamien­
tidos alcanzaron una cifra to- , to de la.~' actJvi~ade!l Industria. 
tal de 29,6~ millone~ de pesos. le~. cas¡ el J~r., a la con~truc-

. · clón y aproxrmada~f'nte el 7% 
a obras y servicios \.úblico!l. 

Ir 
La característica~ues, del 

finandamitmto del sarrollo 
de las principale!' ac vidadf'!s 
pconómicac::, en lol' últimos 

. at\os ha sido la dt> e alizarlo 

1 
a tr¡¡Vés del merca de va­

' )ore!'. 
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~,,...es ela 

Interior, 
m puestos 

La retarlR li~ Hacltnda 
y Créd o Públirn informó ayt>r 
f'n t'l Diario Oficial cuilell aon 
lo" cuponl'~'~ di' oono!l dt' la 
DPuda Públl<'a Intl'rlor, 40 
afio~. con lo11 QUI' SI' podr•n 

, pagar llimltaml'nll' lmpul'~to~ 
y recargo" de lmpUI'!~Io~. ~f'.!\·1 
de ayer hasta el 30 de $t-ptlem. 
bre de 1969. 

Los cupones para cubrir 
prestaciones fiscales que po­
drán usar los causantes, son 
el número 23 de la serie "D" 
y el número 22 de la sene ''E". 1 
cuyo venclmlent<l ocurrió el 30 1 

de septiembre dt 1967 .. 
La ln!ormAdón estA incluid 

en circular ¡!rada por la Se 
cretaría al te~orero de la F -
racion y a los jefes de .s 
Oficinas Recaudadora! de m­
puestos Fuu::ales en el pa! . do. 
cumento en el que n alan 
los f@qU!sttoa a que de n ape­
rarse los eausant 





+ * -S SEi. 1969 

enta' Sensiblemente el 
rro Encauzado a Valores 

rnr l. 8.1-~LLTO JAR.UIILI.O 
lleda~tor d~ lL UNIYERS.\L 

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 desar r o 11 o de 
nuestra economía. 

Según los últimos datos 
concentrados por la Comi­
:;ión Nacional de Valores, 
nuestra Deuda. Interna. To­
tal -representada. por valo­
res de renta fija- alcanzó 
en el pa~ado marzo la can­
tidad dP 93,573.2 millonPs de 
Pe.>O:S. 

Subraya que es im rtan­
te resaltar que, en fe ero y 
por primera ocasion e \'a­
rios año:;, el saldo e Tes-

~ndic n L e a la clrculacJon 
d los v~lores privados atra­
JO la mayor proporc!on de 
la cifra total, con 34,415.9 
m1llones de pesos, superando 
as1 al dato correspondiente 
a la deuda gubernamental 
que fue de 33,805.4 millones 
de pesos. 

Esa. situación -observa­
obedeció fundamentalmente 
a. la creciente importancia 
que han venido tomando los 
bonos .financieros privado: . 
así como al servicio de pa­
gos de los bonos ~llberna­
mentales. 

Sin embar~o. para Pl pa­
sado marzo la deuda guber­
namental creció en 5.583.3 
millones de pe:sos, vol~iendo 

~-----------------

a. representar así el saldo 
mayor de la deuda. 

SECTOR PRIVADO 

En cuanto al sector prn·a­
do exclusivamente, la circu­
lación de la deuda. pasó del 
34,415.9 millones de pesos a 
34,752.6 millones de febrero 
a marzo del presente año. 

Fueron los bonos finan-: 
e 1 eros los valores que en 
mayor magn 1 tu d elevaron 
su circulación al llegar a .. 
18.299.4 millones de pesos. 

El segundo y último a u­
mento quedo a cargo dr los ' 
bonos hipot~carios. 

No ocurrió ninguna · rla-' 
ción en el saldo dP lo. bo-
no de ahorro, en tanto que 
las ~édulas hipotecarla~ con­
tra¡Pron l;U cifra de 2,355.9 
a 2.323.~81 nnes de pesos. a 
la. vez que las obllgaolones 
hicieron 1 propio al pa.sar 
de 4,074.9 4,065.8 millones 
de peso 

• 
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feo; pals· endeudado .. , 
A fuerza de leer noticias y comentarios 

acerca de la deuda interna y, sobre todo, 
de 1~ deuda ~xterna de nuestro país, vino 
a m1 memona que el BIP, de Horacio 
Quiñ?nes, que es para mí una siempre 
confiable fuente de información había 
publicado algunos números en ;elación 
con las deudas que pesan sobre la econo. 
mía del _País más 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 eco~ó­
mi~o que hace posible, garantizándola ju.. 
rídJcamente, la explotación del hombre 
por el hombre y la explotación de únos 
pueblos por otros. ME. di a localizarlos y 
los encontré en la carta correspondiente 
al 27 de junio de 1974. 

z 
De acuerdo con dichos números en ese 

año, 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 año anterior. Pero el au.. 
mento real alcanzaba ya el 25 por ciento 
Y: por ello -estos son datos orales propor: 
ClOnados en esa época por dos familias 
una de ellas la de un maestro nonnalista' 
otra la de un burócrata de elevado sucl~ 
do, que visitaron durante varias semanas 
la ciudad de Los Angeles, California- la 
masa de la población hacía patente su pro. 
fundo desagrado, descontento, inconfonni. 
dad, etétera, porque tan elevada carestía 
les dificultaba el vivir en esa ciudad. 

1 

1 

1 

3 FW'" 157o- -: 
Sin tratar de explicar las causas de di. 

cha carestía -los EU incrementaron su 
productividad en una tasa de 2.15, la más 
baja del mundo, salvo Sudáfrica-, me 
limitaré a recoger estos datos: la deuda 
cstadunidense con los países europeos era, 
el año pasado, de 130 mil millones de eu. 
rodólares. Nada menos que un billón -no 
norteamericano, por cierto- 625 mil mi. 
llones de pesos mexicanos. Esta peque{ía 
deuda la tienen, repito, los poderosQs e 
inmensamente ricos EU con Europa, Por 
lo que hace a su deuda interna, en '~os 
mismos poderosos EU, era de 680 roi!clmi.. 
llones de dólares, que, convertidos a ' pe. 
sos mexicanos, se expresan con la a~tro. 
nómica cifra de 8 billones -y repito, no 
gringos- 500 mil millones. Claro, de deva. 
luados pesos nuestros, pero son 8.5 bi. 
llones ... 

4 
La CFE tiene deudas por decen~ de 

L miles de millones de pesos mexicanos· eso --- ' 
s verdad, aunque de momento nopüedo 

cisar la cifra. De acuerdo. También 
P EX tiene deudas por decenas de mi. 
les millones de- pesos. De acuerdo. Pero 
ambo tienen un potencial de pago qut> 
hace que los que prestan a nivel mundial 
no sólo permanezcan tranquilos sino que 
-y esto es rigurosamente cierto- no so. 
lamente no han cancelado los créditos si. 
no que quieren que PEMEX y la CFE les 
sigan pidiendo prestado . . . Para su ilus. 
tración, recoja, almacene, digiera y me. 



elite este aato: liS gi'aDdel i jieqUeflas • : 
empresas y los particulares en los EU · 
-modelo de empresas en el mundo ca. ' 
pitalista- tenían deudas, de acuerdo con • 
los datos del BIP, por UN BIU.ON cuatro ·. 
cientos mil dólares que, en pesos mexica. .~ 
nos, son 17 .S billones •.. 

5 
Total: sumadas estas tres lineas de 

endeudamiento de los EU, suman 3 Bl­
UONES 10 mil millones de dólares. Si 
los convierte usted en devaluados pesos 
nuestros, la cifra será 37 BILLONES 625 _ 
mil millones . . . Pero eso sf, son el pafs ' 
mú rico del mundo. Muchos en el mundo 
les debemos y ellos -como lo está usted 
leyendo- deben por todo el mundo y se ' 
deben entre ellos mismos, además .. . Y · 
viven tan confiados y t ranquilos como que 
sus endeudamien.tos son consecuencia na. 
tural del sistema económico que ellos y 
sus paleros defienden tan celosamente. 

6 
México ~unque tal afirmación no les 

¡uste a muchos- en su desarrollo y en 1 

su or¡anización económica sigue, en sus _. 
¡randes lineas, el modelo capitalista. Por 
lo mismo, está obligado a tener deudas. 
La diferencia está en que allá, en el m~ 
delo, los impuestos que se pagan al Es. ·· 
tado son -igual que sus deudas- astro.. 
nómicos y aqui nosotros andamos lloran. · · 
do por los bajos impuestos que papmos 
a medias: la evasión de ellos anda en Mé­
xico por ios SO o 60 mil millones de pesos 
porque ¿sabe usted? los empresarios y DO ., 
empresarios que deben pagar impuestos ' 
son muy, pero muy honrados y muy, pero 
muy patriotas . . . para ir a derrochar al ... 
extranjero y pstar el dinero en tonte- ··• 
rtas. .. ~ 

7 
Si usted DO quiere 

Jl'lllldes deudas, que son --como 1 
mos viendo- condición obligada 
mado sistema capitalista, haga ..._ 

.... 

sencillo -en cuanto teorfa, desde ••,..lr<.J 
y muy justo: sáquelo del capi.ta11 ... 

ET DIA 
M'EXICO, 
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Se han Pagado 773.2 Millones 
de Pesos de la Deuda Interna 

.Bl 20biemo lederal ha n la segunda m i t a d de 
cu\.ierto inte1-eses y amor- e año, como resultado de 
tiza~iones de las deudas ex· una mayor capta'Ción· de la 
ternas e internas del país banca privada, QUi! con el 
con base ta!nto a la asig- encaje colabora al .finan· 
nación presupuesta! desti· ciamiento del gobierno e­
nada para ese objeto. que ral. Respecto a esta deu , 
es por 80,840 millones de a junio se hablan pagad 
pesos para este año, así co- 733.2 millones de pes d 
mo con la disponibilidad de intereses y amortizaci 
algunos recursos en los -
mercados internacion a 1 e s 
del dinero. 

Por lo que ha'Ce a la deu­
da externa se estima que 
hasta el primer semestre de 
este afio aumentó en 948 
millones de dólares, para 
llegar a 20,948 millones de 
dótares, haciéndose notar 
que 706 millones de dólares 
se utilizaron en los meses 
de abril, mayo y junio. pro· 
venientes de fuentes inter­
naciona•les. 

El monto de la deuda 
será mayor en el segundo 
semestre de este año por la 
mayor disposición de los 
recursos obtenidos por el 
~obierno federal para cu· 
brir sus gastos, conforme­
a lo convenido con el Fon· 
do Monetario Internacional, 
por 3,000 millones de dóla­
res, la mayor pa•rte de los 
.:uales e;;tA en dlsponibili· 
dad. 

Por lo que hace a Ia deu­
da in te¡ na, que es por .. 
251,700 millones de J)e$05, 
ha registrado un aumentlp 
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Aumento la 
De u al Crecer los Gastos 

E L direc general de 
Planeación Hacendaría, 
licenciado Jorge Fran· 

cisco Patií'lo Leal ha revelado 
que la deuda interna del país fue 
Incrementada en 54 mil millones 
de pesos durante el período 
enero-agosto, 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 sólo 33.2 
por c iento en los ingresos. E 1 
funcionar io agregó que esos re · 
cursos fueron captados vía enea · 
je legal y también med iante la 
colocación de Certificados de 
Tesorería . Los datos anteriores, 
comparados con el período simi · 
lar en el aí'lo anterior, reflejan 
que el actual déficit fue maw>-r: 
en un 28 por ciento, indicó el l i: 
cenciado Patií'lo Leal. 

Es indiscutible que los ingre· 
sos del país, así como los del era · 
río nacional han aument o por 
razón del petróleo, lo cual r ul · 
ta muy natural , sino tambi 

r el incremento en exporta· 
ci es tanto de materias primas 
com de artículos manufactura· 
dos, todo lo cual debe aí'ladirse 
la afluencia de divisas por con· 
ceptos turísticos. También he· 
mos de convenir que en el pre· 
sente se están enfrentando di · 
versas obras soslayadas en an· 
teriores regímenes que se ha · 
bían convertido en verdaderos 
problemas. Todo esto implica 
gfandes erogaciones. Sin em ­
bargo, el Jefe de la Nación conti · 
nuamente nos habla de la nece· 
sidad de una buena administra · 
ción en todos los aspectos y en 
esas condiciones, es preciso pro· 
curar que exista el equilibrio 
adecuado entre los ingresos y los 
gastos . Un hogar en el que los se· 
gundos resultan superiores que 
los primeros, marcha al traca · 
so, y un p ís es como un hogar 
gigantesco, en el que tenemos 
que buscar toda costa el balan· 
ce adecuad<>j entre los dos facto· 
res, si no d~eamos que el fan· 
tasma de 1~ tlevaluación vuelva 
a presentarse. 
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euda Interna 
erlt& m gf mil 
nes de Pesos 

los stos Crecieron 34.5 
y los Ingresos Sólo 33.2% 

Por Aurelio Bueno 
l a deuda interna del país fue in­

crementada en 54 mil millones de 
pesos durante el periodo ene­
ro - 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. 

rados con los del penoao s1muar ~•• ~· 
año anterior, reflejan que el actual 
déficit fue mayor en un 28 por ciento, 
indicó el funcionario de Hacienda. 

A continuación explicó 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 recaudación 
fueron el impuesto sobre la renta, que 
a pesar de la desgravación de !as per­
sonas físicas rindió 98.8 mil miliones 
de pesos. cifra superior en 26.8 por 
ciento a la obtenida el año anterior. 

También, los impuestos a la 
producción y comercio, alcanzaron al 
recaudar 32.1 mil millones; el de In­
gresos Mercantiles 21 .9 mil millones, 
en tanto que los gravámenes al 
comercio exterior ascendieron a 33. 1 
mil millones d pesos. 

En cuanto los gastos, el licen­
ciado Patiño l 1 indicó que alcan­
zaron la cifra de 53.5 mil millones de 
pesos y que el tal se integró de la 
siguiente maner 165.4 mil millones 
de pesos de gast s corrientes, 58 mil 
millones de erog iones de capital y 
30.1 mil millo e en pagos de se­
guridad social 

El director general de Planeación 
Hacendaría, licenciado Jorge Fran­
cisco Patiño leal, informó lo anterior 
Y destacó que.esos recursos fueron 
captados via encaje legal y también 
mediante la colocación de Certifi­
cados de Tesorería. los 11ueve mil 
millones restantes de la captación sir­
vieron para realizar una amortización 
por ese monto al exterior. 

los datos anteriores. comp . .,a_:__----------~------------
~-----------------
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Duja/nte!W EWJtal de 48.3 bdp 
en 4 ~·Anwfi¡¡;cb, Szht5 135% 
3 O JUN. 198lti Serbolov 

Al térmiQo del primer cuatrimestre del año, la deuda in­
terna del gobiq"no federal llegó a 48 billones 316 mil millo­
nes de pesos, lo q_ue representa un incremento de 135.3 por 
ciento en términos anualizados. 

Este débito se encueñtra documentado principalmente 
en Certificados de la Tesorería de la Federación (Cetes), 
Bonos de Deuda Pública, Petrobonos y Bonos de Indemni­
zación Bancaria (BIB), cuya emisión alcanzó 12 billones 
209 mil millones de pesos en el periodo enero-abril del pre-
sente año. 

Las cifras anteri corresponden a diversos informes 
del Banco de Mé · y de la Secretaría de Programación y 
Presupuesto, os que se observa una desviación de 20 por 
ciento en onto emitido de deuda interna por medio de 
valores especto a lo autorizado por el Congreso de la 
Unión. 

.Jifr m IQ l7 
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n i982 la inflación, la ~ 
!\ de moneda nacional 
e t asas de interés por 

""= - 8 DIC. 1981 
México Deberá Pagar Diariamente 1,171 Millones en Intereses 

euda del País se Triplicó 
te el Presente Sexenio: PAN 

encim del 40 por cientC!, 
seflaló Ricardo Lona , presi­
dente del Ins tituto Me;Xica­
no de Ejecutivos de Fman-

za~sto es una oportunidad 
para combatir en forma so­
lidaria la inflación, incre­

PorRA~ 

L,t deuda mterna y ex­
a del país se triplicó 

te este sexenio. en re-

no sólo el endeudamien-
nuestro país, Interno 

·• ext o. sino para detener 
ia infla 'ón a base de abatir 
Jos incrementos salariales 
r or debajo del incremento 
;ntlacionario , hasta deva­
luar nuestra moneda. 

. n el inmediato an­
terior. unció el PAN. 
Asegura que por ello duran­
te 1982 i\léxico debera oagar 
(!iariamente 1.171 millones PE:\mX HA PROVOCADO 
de pe¡;os sólo por concepto l\IAS ENDEUDA.l\DENTO 
de interPses. 

Al término del sexenio del El monto de la deuda de· 
Pre¡;ide11te Luis Echeverríl! nunciada por el PAI\ inclu­
en noviembre de 1976, la ve los empréstitos obtenidos 
rieuc:la fue por 806,000 millo- también por el sector para­
ne~ c:le pesos. En noviembre 1 statal. siendo Pemex el que 
~el 82 alcanzará 2 billones m a y o r endeudamiento ha 
4:10,000 millones de pesos, provocado al país. 
c!iio ~ergio Lujambio Ra- Pemex, agregó, durante 
fols. consejero del Partido f'Ste sexenio incrementó su 
Arrión Nacional. (ieuda externa hasta 867,000 

El oago rlf' los intereses millones de pesos. lo que 
a la clt'!uda dejada en el se- .;ignifica que "a pesar de la 
xenio e~'heverrista significó revaluaC'ión de activos. prác­
al país el gasto de 97 millo- tlcamente estA quebrado 
nes de oesos diarios. Pero a (iP.sde 1976. Claro. eon!iado 
partir del año próximo oa· 1 n que el país tiene capaci· 
garemos 1.171 millones dia- dad de paj!'o mientras tenga 
ríos. Aparte el Gobierno Fe- oetróleo de reserva" dijo 
deral debe pagar la amortl- Lujambio. 
zación de la deuda. El investigador panista se 

Lujambio Rafols expliró apresuró a rechazar lo que. 
'lUe todo ello es el resultado !'egún él. le van a rebatir en 
d 1 b. li ~egulda los economistas ofi-

" e.. os go ternos J>?PU s- ciales. 
tas .a~e hemos padecidO en ''Van a de''rno 
'es ultlmos años. d s 

En la presente administra-'t-t-ó---------~­
( ión. agregó el panista. 33 
;10r riento de los presupues-
tos han sido con dinero 
prestado. en tanto qut> en 
ntros paises en donde tam-
t,ién es importante el crédi-
to externo, el porcentaje no 
pasa del lO por ciento. 

Lo grave del problema. 
·nanifcstó, es que para el 
próximo año el Gobierno 
Federal, quiéralo no. debe· 
rá acatar las disp iciones 
v,ue le dicte el Fond one­
tario Internacional p¡u· 

• · Iones de pesos pot con- m e n t a r la productividad, 
(•e de intereses. es el foVitar g a stos su¡;>erfiU«?5• 
mis prácticamente que el mantener un maneJO racio-
efectu uo durante el 76. Pe- nal y productivo · de las 
ro les a'claro desde ahora, illversiones, precisó . "" _ 
oue aplicada la tasa de infla- Lona explicó que el~ 
rión. el pago daría 366 mi- a económico para 1982 
llones de pesos, no los 1,171 ólo es combrio, sino que 
millones que tendremos que s1g iCa un reto para que 
ragar. De donde se ve que los xicanos aprendamos 
• i aumento es claro". a entender los problemas y 

Lo que la nueva adminís· a buscar formas para resol. 
rración debe hacer. para verlos. 
~vitar el colapso económico. El dirigente expresó lo 
;.gregó, es impulsar la in-
ciustria, la pesca. mejorar el anteri r al hablar sobre las 
proceso de comercialización perspec as de crecimiento 

t · 1 d de la econ a, de la impor-
~· so-; rner con n~or e es- tancia de ntener un alto 
¡¡.rrollo del sector agrope-
c·uario. También ''poner fin ln~llce de s¡p-rollo econó­
'l la concentración del capt- !'J11CO a fin. e: hacer frente 
1111 en unas cuantas manos, a la. c~m ·e ln.deseable 
como ha ocurrido sobre to mfiación. e persisltlrá el 
<lo con aquéllos que tienen afio próxt :::;; · 
('Ue ver algo con el petró· 
leo". 

Reconoció Lujambio los 
avances logrados en e l cn.•­
c imiento del pab. pero rei­
teró, éstos han sido a base 
clel endeudamiento externo 
del pais. 

Por otra parte se mostró 
escéptico de que se produz­
ta en el 82 un cambi~arli­
tal. al recordar que l~C.!-

• 

de Diputados a probó 
uevo Presupuesto F e· 
Ojalá el cambio se 

:rr du a en la nueva admi. 
nistración federal, concluyó 
el panista 

EN 1982, UN 
RETO: 11\IEF 

Por E DUARDO CHIMELY, 
correspon1al de EXC.t~LSIOR 

GUADALAJARA, 7 de di· 
ciembre-México tendrá que 
recurrir a préstamos er· 
JJOS para financiar pr 
mas de inversión al co 
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Manifestó al {f!fe del El•!lJtlvo ~ . 1983 
esforzaremos pa-a sobrevivir y no 

a tavar el problem~: Eugenio Clariond 
E~enio Clarlond Reyes, presidente de la e~resarlos de Nuevo León, y de Monterrey en 

CAINT~ de Nuevo León, aseguró que los 13 part~lar, estamos con el senor presidente y es­
mayores !!J(upos industriales de esta entidad no tamos cqn México para tratar de encontrar las 
podrán generar empleos y nuevas inversiones soluciones, una mayor exportación que nos par­
durante los próximos dos anos, debido a su defl- mita captar divisas y no agravar más el proble­
citaria estructura financiera que enfrenta una ma del desempleo", indicó. 
deuda exte(tli.de 6 mil millones de dólares y ne- Afirmó que la solidaridad de los empresarios 
ces1oaaes de capital por 80 mil millones de pe- ha Ido en serio. "Hace seis anos firmamos el 
sos. pacto de la Alianza para la Producción, y por lo 

Después de una reunión que tuvo con. el jefe que se refiere al sector Industrial neolonés raba­
del Ejecutivo, el dirigente neolonés senaló en samos los limites de generación de empleos y 
conferencia de prensa: " Nos darla mucho gusto de aumentos de producción; sin embargo, ese 
si no agravamos el desempleo. No estamos cumplimiento con nuestros compromisos lo hl­
planteando generar muchos más empleos, por- cimos básicamente por medio del endeudamlen­
que no lo permite la estructura financiera de to en el extranjero. 
nuestras empresas. " Hoy en dfa se ha cambiado la paridad en 

" Nuestro esfuerzo -y se lo senalamos al se- una forma abrupta, de tal forma que solamente 
nor presidente- en estos próximos dos anos en 1982 nuestro pasivo externo se mult iplicó por 
es, sobre todo, el de sobrevivir y no agravar el cuatro, obvio que la estructura financiera en 
problema ya existente. nuestras empresas no puede generar mucho 

"Sabemos que si hemos de dar la lucha para más Inversiones y mucho más empleos. " Enton­
reconstruir el México del manana, necesitamos ces, yo le responderla: siempre ha ido en 5erio y 
por lo menos estar vivos, necesitamos por lo me- sigue slenáo en seno que estamos solidarlos 
nos sobrevivir como empresas para, luego, po- con el pafs hasta donde podamos". 
der hacer el esfuerzo y aumentar la producción y " Ahora bien, hay una serie de limitaciones 
el empleo". que en un momento dado pueden hacer que 

Indicó que la mjlyor parte de las inversiones cerremos nuestras industrias, y esas son las an­
destinadas para 1983 están ligadas al mantenl- gustias que le venimos a traer al seí'lor presiden­
miento en las empresas y proyectos de inversión te" , agregó. 
que ya se hablan iniciado con anterioridad. Más adelante indicó que de los 20 mi! millo-

Acompal\ado de un grupo de industriales de nes de dólares que debe al exterior el sector pri­
Nuevo León informó Miguel de la Madrid de las vado, del pals 6 mil mi llones de dólares corres­
dificultades de tipo financiero, de disponibilidad ponden a los empresarios de Nuevo León, o sea 
de divisas y de tipo estructural, por.láS' q'ue atr'á-' el 30 por ciento de la deuda total. 
viesah las empresas éle 'la e~t1daéf~ " .. " ' ' Manifestó que los 13 grupos Industriales del 

En primer término, e*iste una dificultad 'para Estado dan empleo a 225 mi!l.tr~~M'es, no 
poder hacer frente a la deuda externa, con el sólo en Nuevo León sino en las otras'dlstlntas 
nuevo esquema de paridades que se ha estable- , entidades federales donde sus empresas tienen 
cido. sucursales o fábricas. 

En segundo, hay una escasez de divisas y de Para 1983, aseguró que los empresarios de 
recursos para poder pagar sus obligaciones y esta entidad piensan triplicar las exportaciones 
deudas con proveedores y con bancos. de manufacturas, y como consecuencia tener la 

De la misma manera como lo hizo la semana posibilidad no s lamente de traer a México divi­
pasada con los miembros del gabinete económi- sas sino, al mis tiempo, poder hacer frente al 
co, ayer presentó De la Madrid cifras consolida- servicio de la d da externa, que es muy lmpor­
das de los estados financieros y de fluJcl de las tante a pesar que hayan bajado los Intereses 
empresas de Nuevo León. en el rr(Jnd , lo cual da un alivio (Miguel Angel 

" A pesar de estas dificultades, nosotros, lps RAMIREZ). 





ferirá el Baiii:o Mundial a 
leo 1 O iliones dólares 

dele3tCJéln mexicana a 
Grupo de los 

"'"" .. n'•""' comen· 
nar ayer en 

con 
el Banco la transfe· 
rencia de cien millones de 
dólares, destinada a iniciar 
en nuestro pals un programa 
de financiamiento en divisas 
para la promoción de expor· 
taciones, informó la Secre· 
tarfa de Hacienda y Crédito 
Público. 

La delegación mexicana, 
encabezada por el director 
general de Crédito Público 
de la SHCP., licenciado José 
Angel Gurría Tr=, se en· 
trevistará asimis fun· 
cionarios del Banco tera· 

meri no de Desarrollo, del 
Export port Bank y del [)e. 
partam to del Tesoro nor· 
teameric o,y concurrirá a 
la Decimo rimera Reunión 
del Comité e Desarrollo. 

Las perspectivas de la eco· 
nomía mundial, los flujos fi· 
nancieros y nivel de prés· 
tamos de los o~;anismos 
multilaterales de . 'Sarrollo e 
implicaciones pa. su base 
de capital, problemas de en· 
deudamiento externo de los 
países en desarrollo y vín· 
culos entre comercio exte· 
rior y promoción del desarro­
llo, forman la agenda de la 
Vigesimaséptima Reunión de 
Ministros de los 24, que ini· 
ciará sus trabajos mañana. 

La delegación la forman 
además, el Director General 
de Asuntos Hacendarios In· 
ternacionales de la SHCP. li· 
cenciado Salvador Arrila, el 
licenciado Patricio Ayala, rP.­
presentante ante el BlRF 
(Banco Mundial), y el licen· 
ciado Ariel Buira, subdirec· 
tor de organismos y acuer· 
dos internacionales del 
Banco de México. 

La Trigésima Octava Reu· 
nión de Suplentes del de· 
nominado Grupo de los 24 
(Grupo lntergubernamental 
de los 24 en Asuntos Mone· 
tarios lntrnacionales), reali· 
zará los trabajos prelimi· 
nares de la Vigésima Sép· 
tima Reunión de Ministros 
del propio Grupo, que se·ce· 
lebrará mañana, en la propia 
capital norteamericana. 

En la Segunda Reunión 
Ministerial del Grupo de los 
77, en Lima, Perú, en 1971, 
se acordó el establecimiento 
de un grupo interguberna· 
mental que asegurará una 
participación plena de los 
países en desar~llo en la 
búsqueda de soluc"t(les a la 
crisis monetaria intiknacio· 
·nal, que salvaguardari los 

int éses de los mismos y 
que comendará a los go· 
bierno respectivos posicio· 
nes coo inadas en los dife­
rentes fo 

En 1972 
grupo ínter bernamental 
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, además 
de México, representantes 
de Argelia, Egipto, Etiopla, 
Gabón, Ghana, Costa de 
Marfil, Nigeria, Zaire, India, 
Irán, Ubano, Pakistán, Fili· 
pinas, Sri Lanka, Siria, Yu· 
goslavia, Argentina, Brasil, 
Colombia, Guatemala, Perú, 
Trinidad ¡eTol;>ag9 y•Vene· 
zuela. l. U /; 

Los objetivos que se per· 
siguen son: 

l.-Proveer un foro que co· 
ordine los puntos de vista, 
establezca una posición co· 
mún y promueva la coope· 
ración 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 tecnologla y 
el desarrollo general, como 
medio de lograr interdepen· 
dencia y progreso individual 
y colectivo de todos los pa· 
lses en desarrollo. 

2. -Servir como vehlculo 
para la rev ión periódica del 
volumen • d ección y calidad 
de las corrí tes financieras 
internacional de los paises 
desarrolla a los paises en 
desarrollo, 1 como lograr 
mejorar y a pliar el acceso 
de los mi os a los mer· 

acionaels de ca· 





Al mismo tiempo, de acuerdo e~ ~ 
informe del Banco Mundial, e~ déf1c1t 
de tos países- petroleros -MéxiCO estA 
entre ellos-. es actualmente de 
48 000 millones de dólar~ a causa del 
deScenso en tos precios del petróleo. . 

Creemos. sinceramente, que. estas Cl· 
fras sombrías y amargas debieran ser 
más que suficientes para que Esta~ 
Unidos. el país más poderOSO de la T~e-

5 agresivas y desafortunadas de· rra. dueño de la única moneda que· 
ciar · nes de la representante de Es· circula con libertad en el mundo, el dó-
tados · ante la ONU, Jeanne Kirk· lar. empiecen a reflexionar s~bre sus 
patrick, surando abiertamente la relaciones políticas y comerc1ales con 
política exterior de México y en par· este inmenso bloque de paises eufe· 
ticular su actitud hacia los gobiernos místicamente llamados "en vías de de­
de Cuba y Nicaragua, tuvo, en opinión sarrollo", en cuyo seno se han desarro­
de los expertos, un contexto claro: el tt~do revotuci[es como las :Juba Y 
anunciado y trascendental mensaje de N1caragua. R ~L 
Ronald Reagan en el Capitolio, cuyo En ambos aitls: no_'lo pu . e negar 
texto desconocíamos al momento de Estados Unidos, han s1do motiVOS eco-
escribir estas líneas. nómicos los que dieron lugar a_los fac· 

Nosotros quisiéramos, deliberada· tores polítiCOS. La Cuba de Bat1sta Y la 
mente, darles otro contexto, a cuyos N1caragua de Somoza eran paises ex· 
detalles es ajena la _mayor parte del poliados económi~amente por los con· 
pueblo de Estados Umdos. ~ sorcios norteamencanos. 

Por ejemplo: que ese mism ·a el Si Estados Unidos no hubi~e acorra· 
Banco Mundial envió un informe la· lado a la Cuba de Castro, SI Estados 
mado "Grupo de los 24" (países en Unidos hubiera detenido el saqueo de 

• - · - - - - la época batistiana, hoy, con toda se· 
sar~o. miembros de este organismo guridad, no habría en el mundo 70,000 
credit'h;1o). reunido en la ciudad de agentes cubanos exportando la r~lu· 
Washington para examinar el necesario ción castrista, ni Cuba estaría vend1da 
incremento en sus recursos financie· al socialismo. 
ros. Estados Unidos no quiere otra Cuba 

Ese informe incluía datos Y cifras 1t-owa Nicaragua en América Letina, 
dramáticos sobre América Latina Y :..>s pero tampoco quiere renunciar al sa· 
países en vías de desarrollo o subde· queo y a la expoliación de cacique_s re­
sarrollados o del tercer mundo, que no- ; · nales y de consorc1os transnac10na· 
sotros queremos aquí resumir en un 
párrafo: tmpresas como la United Fruit, la 

Debemos 648.000 millones de dóla· i;ell y la H. Steel mucho tendrlan que 
res. tenemos reservas de divisas úni· dkir sobre la violencia que ~de hace 
camente por 100,000 millones Y de· 30 años sacude a eentroa 1ca. 
bemos pagar este año 103,000 millo· -IL.as famosas "actas secr del car· 
nes de dólares como amortización de tll petrolero" . conocidas ~r 
esa gigantesca deuda. riorteamericano en 1961, t1enen 



vigencia y validez ahora: Estados 
es el único pals de la Tierra que 

ru~r'llr--a capricho-, invertir las leyes 
. Hacer que el dla 'se vuelva 

noche y q el hielo se convierta en va· 
por, por decir algo. 

Mientras Estados Unidos tuvo en Te­
xas la primada de la explotación petro· 
lera, el precio del energético se man· 
tuvo alto y estable. En cuanto cobraron 
auge los yacimientos del golfo Pérsico, 
Venezuela, mar del Norte y México, los 
precios cayeron vertiginosamente hasta 
poner al borde de la bancarrota a los 
paises productores. 

Curiosa inversión: cada dla aumenta 
la demanda de combustible en el 
mundo para ITlO\Ier a la industria, pero 
en la misma medida cada dla que pasa 
es mayor la presión para que el precio 
del petróleo baje aún más. Ahl están 
los jubilosos brindis en la Casa Blanca 
ante el anuncio de la OPEP en Londres, 
de que bajarla el precio del petróleo. 

Asl ha pasado con el hierro, el man· 
ganeso, el azúcar, el plátano, el algo· 
dón, el cobre, el guano. Son las mate· 
rias pnmas que produce el tercer 
mundo, el mundo subdesarrollado de 
este planeta. 

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

¿A qué le teme la senora embajadora 
Jeanne Kirkpatrick? 

¿A un levantamiento triunfal en El 
Salvador o en Guatemala? ¿O a una in· 
surrección general en los paises en vlas 
de desarrollo? 

La inconformidad social, la justicia 
social se atiende y se cumple con recur· 
sos económicos que sólo pueden pro­
ducirse en una economla sana y esta­
ble. 

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 jardln 
que debe saberse cultivar" , dijo-, no 
puede exhibir como muestra el retiro 
de 55 productos mexicanos de expor­
tación del sistema norteamericano de 
,.tereneias araneefarias. 

Ahl están las cifras del Banco Mun­
dial: debemos 648,000 millones de dó· 
lares, tenemos que pagar este af'lo 
103,000 millones y en caja sólo te­
nemos 100,000 millones. ¿A dónde nos 
quieren llevar? 

Urge, pues, que la poli ·ca exterior de 
Estados Unidos abando la regla de 
los intereses y adopte la los princi· 
pios: es más conveniente a ar a los 
pueblos que a los gobiernos. orque 

los attllloi,.,.nn!; caen, Jos pueblos jamás. ro don Carlos pretende mil. Por Jo 
• • • . o ya compró un avión para ir y ve-

Mini notas: ·gue suspirando por la al- n~r, e . tas veces s;.Je pegue la gana, 
caldla de Ciu d Victoria, Tamaulipas, a la Ciudad texana dond~ no ~: 
el presidente del comité directivo es- llegado la ."~~a moral luc1onan 
tatal del PRI, Jaime Báez, el mismo que es al mumc1p1o de Naucalp de Jut 

fungió como oficial mayor de la Confe­
deración Nacional Campesina cuando 
mangoneaba allí Osear Ramlrez Mija­
res, quien al igual que su ahijado sólo 
son campesinos para fines pollticos. 
••• El ideólogo Eduardo Valle le em­
pezó a mover el tapete al llder 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 sel'lor Valle 
acusó de "gavilán pollero", razón por 
la que invitaron a Vallejo a dejar el par­
tido del que fue fundador. ¿Estará tan 
cansado Heberto que permitE: la divi-
sión de su partido, y lo que es peor, 
que con chismes de "lavaderos" se 
acabe cQn el prestigio que con tanto sa-
crificio ganó? Por lo pronto Eduardo Va-
lle va se apresta para tomar el poder 
••• El diputado federal por el estado 
de Guerrero, Luis Jaime Castro, mesero 
de profesión y líder de la sección 119 
del Sindicato de Trabajadores Gastro-
nómicos desde hace 15 al'\os, agredió a 
golpes, pistola en mano, junto con sus 
guaruras, al periodista Osear Gutiérrez 
Domlnguez, miembro del Sindicato Na-
cional de Redactores de la Prensa y se-
cretario de la delegación 82 en Tasco, 
Guerrero. La agresión se originó a las 
puertas del Palacio Municipal de esa 
población y ha causado revuelo y mala 
imagen para el diputado prilsta, quien 
amenazó al periodista de muerte si re· 
currla a publicar lo sucedido. El comité 
ejecutivo nacional de ese sindicato en-
vió 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 qul-
mico biólogo, pero ignorábamos que tu· 
viera un gran talento artístico. Marco 
Antonio acaba de inaugurar la exposi-
ción "Acuarelismo con los Clásicos", 
en Tacuba 37 tercer piso, en donde ex· 
hibe una serie de'l'I'ISRnfficas obras ple-
tóricas. La exposición estará abierta 
hasta el día 30 y vale la pena darse una 
vueltecita por allí • •• El antiguo ca-
cique de Gómez 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' e que-
sos que posee en la ciudad in rial, 
todo porque no le han llegado al pr ·o: 
le han ofrecido ochocientos millone 

'·' l.. L.. 

re~~stado de México. Me aseguran 
que deq, Sergio Mancilla, que de hu­
milde burócrata brincó a la Presidencia 
del municipio más rico del als, tiene 
para su uso particular var hes de 
lujo y .relojes de oro maciz que da 

glJS!o. Mancilla Guzmán el prototipo 
del ")Qtiguo cacique. P lo pronto, y 
por si atguien se pone Ífícil, don Ser-
gio trae pistola al ci y una veintena 
de guaruras, que, desde luego, 
paga el puebl 



Por HERMINIO REBOLLO as en México que no ha· 
'-'"'o de EL UNIVERSAL ya hecho negOCiO. 

r otra parte, advirtió 
desarrollo industrial del tam 1én sobre la peligro· 

pa1s:~e ha llevado a cabo por s1dad dé basar la política tri· 
mex eanos ya que la inver· butaria sobre los impuestos 
sión extranjera. aunque im· indirectos (IVA, sobre la ga-
portante. ha sido eminen· solina, sobre la energía eléc· 
temen te complementaria, trica, etc.) y no sobre los di· 
aftrmó Ernesto Rubio del rectos como el Impuesto So· 
Cueto. presidente de la Cá· hr1lla Reota. 
mara de Comercio Méx i· Respecto a la inversión ex· 
co-EU quten informó que la tranjera, destacó que en la 
meta de exportaciones no actualidad en total de ella en 
petroleras para este año es nuestro país es de 11,000 
de 6,000 millones de dólares millones de dólares, el 68% 
y el reto para el sexenio es de la cual proviene de los Es· 
cuadruplicar nuestras ventas tados Unidos. La contri bu· 
al exterior. ción al empleo de estos ca· 

Destacó también que el pitales beneficia a 1.3 millo· 
cammo que resta a las rela· nes de trabajadores. 
ciones comerciales entre Mé· Esto, dijo, demuestra que 
xico y los Estados Unidos es si bien es importante la in· 
la firma de un convenio bi· versión extranjera, el desa· 
lateral que reconozca alM· --rrollo industrial del país se 
xico como nacióo e1'l0esa· ha llevado a cabo por mexi· 
rrollo y g__ue permita la canos y la primera sólo ha 
prueba de daño antes de sido complementaria " y de 
sancrona r con impuestos alguna manera positiva en 
compensatonos a las expor- materia de repatriación de 
taciones mex1canas. utilidades ya que en un buen 

As1m1smo reconoció que el porcentaje, siempre se han 
30% de las exportaciones no reinvertido y sus aportado· 
petroleras se lleva a cabo nes tecnológicas han sido 
por empresas que tienen in· importantes para nuestro 
versión extranjera. "ya que país". 'r 
la industria nacional sólo ex· No staníe,Jndicó'Q'ue 
porta cuando se presentan para quienes aún no tienen 
condiciones particulares; la la experiencia de invertir en 
estructura de la planta pro- México, piensan que no en· 
ductiva mexicana es una de cuentran un supuesto am· 
las pnnc1pales dificultades biente de libertad que utó· 
para vender al extenor". picamente se plantean como 
,.....ramb1én enfat1zó que aún condición de la li\»re em· 
cuando muchos inversionis· presa; creen que la'! ley su· 
tas extranjeros temen o se puestamente limita us po· 
desalientan por nuestra le· sibilidades de contr sobre 
gislación ~obre la rece~·ón el désarrolío efe las mpre· 
de capitales foráneos, la sas y porque no e entran 
práct1ca son pocas las e las contrapartes nales 

De 

presas extranjeras estable· para una coinversi 
------~----------------------------~ 
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~inuyó en $280 millones la deuda pública de Durango 
u año; rindió Del Castillo Franco su tercer infonne 

1,200 millones invertirán los gobiernos federal y estatal en programas de desarrollo rural e FrandiC'!O 
oa, representante presidencial, subrayó la preocupación social del gobierno duranguense para superw 11 

crisis financiera e 
C>URANGO, Dgo.- Al En cuanto a prestaciones 

comparecer ante el pueblo a personal, a partir de enero 
de Durango para informar recibieron un incremento sa­
d~l est~do de la ' drmnistra- larial hasta del 44% y ascen­
crón publica, al té"'-lino del dieron a 412 quienes re· 

tercer año de mandato cons­
titucional, el sobernador de 
la entidad, Armando del Cas­
tillo Franco, expresó 'lUe el 
año que ha transcurrido se 
ha ~eterizado por el cum­
pl i mi~o en materia de fi · 
nanzas , ,on los compro· 
misos contrafdos, renován· 
dose la confianza ciudadana 
y obteniendo el respaldo del 
pueblo. 

Ha sido de especial signi· 
ficación -dijo- la dismi· 
nución de la deuda pública a 
cargo del estado, en 280 mi· 
!Iones de pesos, manifestán· 
dose que en cuanto a cum­
plimiento de leyes de Ha· 
cienda y Catastro en el es· 
tado, que establecen la re· 
valuación predial cada cinco 
años, las nuevas asignacio· 
nes de valores unitarios fue­
ron estudiadas a través de 
técnicas modernas y e;npleo 
de recursos humanos impor­
tantes. 

ciben pensiones vitalicias. 
Los municipios fueron ob­

jeto de constantes visitas en 
pl~n de trabajo, lo cual per­
mrte escuchar en forma di· 
recta, planteamientos y ca­
rencias y jerarquizar en es­
cala de prioridades la inver· 
sión pública , agregó Ar­
mando del Castillo Franco. 

Expuso que como resul­
tado de acuerdos con el Go­
bi~rno federal y compro­
mrsos dentro del Convenio 
Unico de Desarrollo, se ini­
ciaron accipnes en el pre­
sente año, c:Hilltro de los pro­
gramas de inY\[sión estatal 

e i ersión pública para el 
desa olio rural , por un 
monto rior a los 1,200 
millones os. 

"Que qu bien claro -
dijo el gobernador- que el 
gasto público se ha efec­
tuado con apoyo irrestricto 
al marco de referencia que 
fijan los objetivos priorita­
rios, dentro de una justa y 
equilibrada aplicación 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 
formulación del Plan Nacio· 
nal de Desarrollo, dijo. 

"En cuanto a seguridad 
pública, a efecto de que ésta 
sea realidad, sostenemos 
campañas permanentes ten· 
dientes a disminuir y pre· 
venir el fndice de crimina­
lidad en el estado, para lo 
cual hemos conseguido una 
coordinación eficiente entre 
los elementos de los cuerpos 
de seguridad", asentó 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
tación federal duranguense 
y una audiencia en general 
altamente representativa, 
Armando del Castillo Franco 
habló del apoyo al trabajo, la 
creación de fuentes de em­
pleo y el respaldo a la pro-' 
ducción, lográndose conser­
var en equilibrio las relacio-



nes o rero-pa rona es ajo 
un marco de responsabilidad 
y respeto mutuo, teniéndose 
como premisa producir. · 

El representante presiden­
cial , Francisco Labastida. 
Ochoa, en nombre del Pre­
sidente De la Madrid Hur­
tado, al hacer uso de la pa­
labra subrayó que deseaba 
destacar que el gobernador 
Armando del Castillo Franoo 
y su administración han 
mantenido y reafirmado 
clara preocupación social en 
estos momentos de crisis fi· 
nanciera. La quinta parte del 
presupuesto se ha tiestinado 
al desarrollo rural ~. con ello 
se refleja la priorida\1 que se 
debe dar a los ca~sinos 
mexicanos, más en situa-
ción de Durango, com-
pensar los efectos la se-
qufa sufrida, dijo i funcio· 
nario. Antes Laba ida , en 
nombre de la Legis tura es· 
tatal, la presiden~Az~ 
Triana, contestó informe, 
el que calificó " pleno 
de realizaci~ . 

El UN 1\'C q SAL 
MCXICO l1. l. 



C>M ' xi o mantendrá una reserva de 5 mil millones de dls., dice SHCP 

t el superávit comercial, el gobierno 

sj>one el uso de dos créditos externos 
Luis Acevedo Pesquera ~ 2 6 JUL. 1983 
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o resultado del fortalecimiento del 
externo de la economía, el gobier­

no fe al pospuso la utilización del se­
gundo tr o por mil100 millones de dóla­
res del crédito concedido por la banca 
mundial para este año y de los 325 millo­
nes de dólares sobre el préstamo del Fon­
do Monetario Internacional para la solu­
ción de la crisis nacional , informó ayer el 
subsecretario de Hacienda, Francisco 
Suárez Dávila . 

Indicó que esos recursos están dispo­
nibles para el país desde mayo pasado, 
pero-con base en el superávit comercial 
que al primer semestre superó los 5 mil 
800 millones de dólares y el fortalecimien­
to de las finanzas públicas a través del 
programa de reordenación económica, 
las autoridades han preferido reservar su 
uso. 

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

Manifestó que la acumulación de recur­
sos monetarios en la banca que al 8 de 
julio suman 685 mil millones de pesos, 
contra sólo 176 mil millones en finan­
ciamientos - resu.lta de diversos factores 
directos e indirectos que, como la infla ­
ción. han afectado a la economía y en 
consecuencia reducen la capacidad de 
utilización del crédito por parte de las 
empresas y los particulares. 

Ambos funcionarios manifestaron, en 
entrevistas por separado, que el país dis­
pone de amplia liquidez, tanto~r el lado 
del comercio exterior, como p el auge 
del ahorro interno y del progresiv vanee 

recuperación de la economía na-

Dávila expuso que la tendencia 
posrtrva e se ha manifestado en el sec­
tor extern de México ha permitido "no 
sólo mantener como reserva el segundo 
tramo del crédito por 5 mil millones de 
dólares del crédito otorgado por la banca 
internacional para este año, sino también 
dejar en un proceso de stand by, o de es· 
pera, los recursos por 325 millones de 
dólares de la parte del financiamiento por 
casi 3 mil millones de dólares concedidos 
por el FMI con vencimiento en 1985. 

Dentro del crédito por 5 mil millones, el 
gobierno federal dispuso ya de mil 700 
millones a mediados de r11arzo, aun cuar:~­
do en febrero, los 530 bancos interna­
cionales suscriptores del financiamiento 
adelantaron 433 millones como "crédito 
puente" para solución de los problemas 
prioritarios del país en ese momento . 

El calendario de disponibilidad de recur­
sos crediticios se estableció, luego de ese 
entrega, en tres periodos en los cuales 
México podría ejercer mil100 millones dé 
dólares en los meses de mayo, agosto y 
noviembre . 

El plazo de vencimiento del crédito por 
5 mil millones de dólares se contrató, con 
la aprobación del Congreso de la Unión, a 
6 años, con tres de gracia y tasa de in­
terés de 2.25 por ciento sobre la tasa Li­
borde Londres, 2.125 sobre la tasa prefe­
rencial de Estados Unidos. 

El financiamiento del FMI , como se re­
cordará, se concedió a México como aval 
ante la comunidad financiera interna­
cional y se entregará en tres anualidades 
cada una por alrededor de mil millones de 
dólares y, según lo~nces de la eco-

mía nacional por trimestres, se autori 
za n los tramos correspondientes a esos 
peri os. 

Por s arte, Carlos Sales dijo que existen 
en el sist a crediticio recursos atJundan· 
tes que an los diversos factores "direr;­
tos e indirec os que afectan a la economía 
nacional, se ha frenado su utilización ma· 
siva en beneficio de la planta productiva 
nacional y del empleo". 

El diferencial existente en el sistema 
bancario nacionalizado que muestra ur;, 
captación " más allá de las expectativas" 
y 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
ciones de crédito a realizar diversos 
depósitos de regulación monetaria. 

Hasta mayo, se realizaron diez de esos 
depósitos, por los cuales el Bance de 
México otorga un rendimiento ligeramen 
te superior al de la tasa más alta para el 
púl)il•;o. •or sus depósitos de plazo fijo. 

Los s T•antes de capital en poder de la 
banta nar •unalizada , ante la escaso dE:: 
mane.'! de créditos por parte de empresas 
y particulare<>, se ha colocado en plazos 
que van entre los 7 y 21 días en el banw 
central en los siguientes términ:>s: 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 
sólo hubo u depósito por 25 mil millo 
nes; en abr se registraron tres coloca 
ciones por 10 mil millones y en mayo, 
hasta do e hay información, hubo otro 
d ósit más por 40 mil millones de pe-



29 a 
S sumamente alentadora para el país la noticia de que el Go· 
biemo mexicano, después de tres meses de complejas ne­

iaciones, concretó ayer la reestructuración total de la 
deuda exte del sector público a corto plazo, al convertir 20,(XX) mi· 
!Iones de dóla 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 extenderían hasta diciembre de 1984. Su reestructuración 
constituye sin duda uno de los retos mejor resueltos por el equipo de 
funcionarios de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, y tiene 
implicaciones muy positivas para el conjunto de la economía nacional. 

Ha sido, en efecto, tarea difícil 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 sólo integran n~Jestros acreedores 
una gran diversidad de bancos de muchas nacionalidades, sino que 
además los contratos fueron acordados en moneda, plazos, tasas de 
interés y garantías diferentes, lo que hacía necesaria la elaboración de· 
una fórmula que todos aceptaran. 

El resultado inmediato de esta reestructuración es que México re­
cupera el equilibrio financiero extemo, perdido cuando el año pasado 
el país se sumió en una crisis económica sin precedentes en su his· 
toria contemporánea. La crisis alarmó a la banca internacional, pues 
las dificultades de pago amenazaban con desquiciarla. 

Al prolongarse los plazos a pagar, y aliviarse así las presiones que 
significaban las obligaciones económicas con el exterior, el país 
cuenta de nuevo con recursos en divisas que podrá canalizar a la re­
activación de la planta productiva, para salir así del círculo vicioso que 
mantenía empantanado su desarrollo. 



Pero la forma como se ha logrado reformular la deuda pública tiene, 
además, otros significados benéficos para el país. 

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 dinámica capacidad negociadora. 

El hecho de que la difícil renegociación, por cierto la mayor jamás 
realizada en la historia de las finanzas internacionales, haya culmi· 
nado con un acuerdo que satisface a tantos bancos, es síntoma de la 
confianza que han sabido suscitar las autoridades hacendarías y el 
Gobierno en forma global en la comunidad mundial. 

'En nivel interno, esto redundará en una mayor disponibilidad de fi· 
nanciamiento externo, en caso de que se juzgara necesario, pero SO· 
~re todo en la posibilidad inmediata de atender asuntos de prioridad 
de desarrollo que, postergados por las vicisitudes de la crisis, recia· 
man ahora una atención urgente. 

Es así como el país se encamina por la ruta de su recuperación eco· 
nómica y empieza a dejar atrás, con paso seguro, JS peores momen­
tos de la crisis, como resultado de un esfuerzo dl :OOos.los sectores 
nacionales que no debe decaer. 

Porque el reto no termina con la reestructuración de la de a, sino 
que se prolonga y amplifica: es preciso ahora administrar los r ursos 
nacionales con probidad y organización diligente, de tal mane que 
no se repitan errores del pasado. Sólo así tendrán posibilidad odos 
los mexicanos de tener acceso a niveles superiores de bien 

~·EL UNfVERSAL'' 
l'v1EXICO, O. F. 



1 

!FerñandQ PINEDA 
3 1 AGO. 1983 

Moratoria a la deuda externa 
No o~ante el júbilo que 

se apresuw:an a manifeetar 
los qrandes enclaves impe­
rialistas por la "seriedad de 
México en el cumplimiento 
de 8\1.1 compromisoa interna-

cionales y la puntualidad de ' 
los paqos por servicios de la 
deuda externa", enormes 
sectores de la población de 
este pais no compartimos la 
euforia. Tampoco estamos ___.... _ 
de acuerdo con el WaahlDgton Potrt cuando publi­
ca la opinión de que "loe indicios de recuperación 
económica en Méllico representan un triunfo del 
Fondo Monetario Internacional", puesto que 1i hay 
alqún repunte de la economía mexicana en térmi­
nos de liquidez y puntualidad en los paqos a los 
usureros internacionales, ello se ha loqrado en pri­
mer término oracias al sacrificio injusto de loe tra­
bajadores y de la inmenaa mayoría de la poblacion 
con el consiquiente deterioro de 8\1.1 niveles de vi­
da . 

F.. decir, estamo1 frente a una "recuperación" 
que no se traduce en mejoría de la pesada carqa 
que la crisis ha representado para el pueblo traba­
jador. F.. m.ts, todavia hoy, en visperas del Informe 
de Gobierno, con el mayor desparpajo del mundo 
se anuncian "ajustes" en el precio del oas que se 
traducir .in, indefectiblemente, en jalones a la espi­
ral inflac ionaria que arroja a la indiqencia & millo­
nes de mellicanoe. Tal vez, li hablamoe de "triufoe 

~ FMI", éstos hayan sido loe éllitos en sus pre­
si~ para obliqar al qobierno a mantener una 
poU~ económica que prioriza el paqo de la 
deuda ~erna sin importarle al altísimo c osto so­
cial de esa "puntualidad en los paqos". 

F.. evidente que el actual bloque qobernante 
refrendar.t en el Informe de Gobierno los principa­
les lineamientos de BU política económica. Sequra­
mente se hablar.t de "flellibilizar" los términos de 
la participación de los capitales extranjeros. Se 
hablar.t de la confianza restablecida con los secto­
res apenas hace unos meses en franca rebeldfa, nos 
hablar.tn de loe proyectos para i.Di.pulsar la cre­
ación de maquiladoras y que "Méllico ocupe BU lu­
qar como país maquilador", seqún palabras del 
secretario de Comercio, Héctor Hern.tndez. Se nos 
informar.t de muchos otros actos de qobierno y del 
enorme prestiqio de nuestro pais por la responsabi­
lidad con que hemos cumplido con los acreedores. 
F..to es: 81Cucharemos el refrendo de una politica 
económica, amén de las peliqrosísimas des­
viaciones en poUtica interna como la lcafkiana sali­
da al e~plazamiento de juicio político a V .tz_auez 
Colmenares, CJ108 pasos han sido en verdad cohe­
rentes y apec¡ados a los planes oriqinales. Hoy te 
nemos una banca nacionalizada, a un aAo de su re· 
cuperación, que DO ha s>do la palanca del de· 
sarrollo armónico de este paía como pudo haber si· 
do. Al contrario, la política bancaria ha ~ervido co· 
mo excelente medio de acumulación del capital } 
ha sido puesta al servicio de los oliqarcas que de· 
ben de estar de pl.tcemes con la orientación toma· 
da. 



Estamos pues ante una definida linea económi· 
ca que ee trua a partir de sugerencias y recomen· 
daclQnes de los enclaves financieros intemaciona· 
les. No. J8 toman en cuenta experiencias de otra~ 
latitudes. )5ueno eeria que se le preguntara a Pi· 
nochet si el ''monetarismo" dio resultado en mejo· 
res niveles para la población fortaleció la indepen· 
dencia y la soberanía. Aleccioador eeria es-

cuchar al gobierno brasiletio en el porqué ee niega 
a cübrir "servicios" de la deuda y pide una reneqo­
ciación y moratoria. Excelente seria escuchar al 
embajador de Venezuela ante la OEA, Víctor Jimé­
nez Landinez (El Dia aqosto/30/83) hablar de sus 
motivos para pensar que la "deuda de América La­
tina no puede pagarse en las actuales 
condiciones". Al coro podrían unirse países como 
Ecuador, Colombia, y muchos otros. 

Sin embargo, nosot-os nos mostramos compla­
cidos por la euforia del Washington Post y de la 
revista The Economla y aceptamos el modelo mo­
netarista que al chocar con la resistencia de la 
población en l01 intentos de hacer caer sobre sus 
espaldas el peso de la crisis y de la deuda, lo apli­
camos a martilla&oa. 

¿Se hablará de la moratoria en el Informe? Se 
esbozará otra politica para la banca nacinalizada? 
No, nada de ello habrá. Por lo tanto, las conclu­
siones de las fu.zas de izquierda y democráticas 
son justas: ea preciso derrotar la actual politica 
económi~ que se traduce en un realbmo que nos 
tiene hastll el cuello con tanta carestía , inflación, 
desempleo; 

EL DlA 
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No se. Contraerán Compromi$OS 
P ra Refinanciar Deuda Privada 

n Este mes 
~ldlrá México 

si Pága o Hace la 
Renegociación 
Por ALFONSO J. GARCIA 

1 gobierno mexicano no solicitará 
reff'~ciamientos a instituciones cre­
diticias del exterior para cumplir los 
compromisos que por 560 millones 
de dólares adeuda el se=r privado a 
bancos extranjeros por i reses acu­
mulados de agosto del añ asado a 
enero de este 1983. 

ü secretaría de Hacienda informó 
anocP!t qut! se va a liquidar el adeudo 
para, <~'& esta forma, restaurar el cré­
dito económico del país en el exte­
rior. 

Se estableció que el pago de los in­
tereses de la deuda se hará en dos ex­
hibiciones iguales, los días 30 de sep­
tiembre --que era cuando se venda 
-, y ell5 de diciembre. 

Desde febrero último, dijo la de­
pendencia, México comenzó a efec­
tuar pagos mensuales sobre dichas 
cuentas, y hasta la fecha, se ltan pa­
gado alrededor de 300 mili es de 
dólares sobre un total superior 800 
millones que se debían. 

Dada la cercanía de la fecha lfmib! 

-30~e septiembre--, México debía, 
o liqu"hiar el adeudo correspondiente 
o, en case contrario, renegociar a me­
diano plazQ, el financiamiento del sal­
do insoluto. 

•Se optó por liquidar y de esta for­
ma ser congruente con la decisión de 
las autoridades de ~urar el crédito 
económico de Mbic~en el exterior•, 
se precisó. 

El motivo por el cual el gobierno de 
México, a través del neo de Méxi­
co, es el encargado de !dar las deu­
das del sector privad , se aclaró, se 
debe a que la escase de divisas que 
sufrió el país el año asado, obligó a 
las autoridades hac darlas a estable­
cer un mecanismo. 
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D:~JI del Tipo Controlado se Busca 
_!'ntgociar la Deuda Privada: BNM 

• Por J. JESUS !Wiml'-r.OCT. 10A~ 
. es el adecua~o, y reco= 

ob1erno federal bus- dable para las empresas 
ca ren iar la deuda pri· endeudadas -en dólares, Y 
vada a rro plazo, esti· ron capacidad de compra 
mada en 6,000 ~i!lones de úe divisas al tipo de oam-

. res dentro ~tipo de bio fijado por el programa 

""""'" ~•olado, ;; pm '" '"" '"'"""" on evitar pl"esiones ,nflaci a- efectivo. . 
rias derivadas del pago Indicó que una . luc1ón 

de mercado camb1a co-
un b-ao de cambio más ele-
vado:lliemás de evitar una LA POSICION PATRONAL 
sobredemanda de dólares . 18 PURA D~IOGOGIA 
en épocas de escasez de 
esta divisa. El diriltente regional de 

El Banco Nacional de la Confederación Obrera 
México estableció ayer lo Revolucionarla, José Blan· 
anterior, al puntualizar que co Guerra, dijo en Torreón, 
el Fideicornlso para la Co- Coah., que las declaraciones 
bertura de Riesgos Oam- patronales relacionadas al 
biarius (Ficorca), estable- salarlo· mlnlmo son total­
cido por el Banco de Méxi- mente demall(ól!:lcas, 'porQue 
co, busca precisamente es-- . "primero se debe traba1ar 
te objetivo, adem de que y producir'' . 
cuando menos, se 1 una Manifestó Que lo dicho 
renegociación del pa e pOr Emilio Goicoechea Lu-
es deuda de 3 aftos de na, presidente de la Conca· 
mol'at'lw'la y otros tantos de naco. en el sentido de dar 
gracia. .... ....... """'."' eo> G1 o ... 4os1 A~~ol An n n • 

Dijo que el pago de esta 1 3 de agosto pasado. 
deuda externa privada, a te se refiere a los ven-
un tipo de camb1o de 150 e 'entos ocurridos a más 
pesos por dólar -arriba tar el 30 de junio de 
de la del controlado, que 1983, que ocurMn del pri­
osciJ.a actualmente en . . . . mero julio al 31 de di-
133.71 pesos por dólal"- , ciembre de 1983, derivados 
"requer irla un aumento de compromisos a plazo 
promedio de 74 por ciento original de más de un afto. 
en los precios de venta, en Asimismo, indicó que 
adición a los c~lmlentos prevalece el programa pa­
reg1strados en el ~o del ra el pago de vencimientos 
afto. Ba1" las con nes corrientes, de adeudos a 
prevaleci.entes en la e o- corto plazo, a favor de pro-

. · veedores, y el programa 
, ~ dificil que el mer- para la Cobertura de Rie&­

¡nterno pueda absor- gos Cambiarlos Derivados 
ber s de tal magnitud". de Endeudamientos Exter-

Al una emplia. ex- nos 
pllcación de los objetivos Ei Banamex apuntó que 
del Flcarca, el B a n a m e x existen numerosas compa. 
apuntó que este mecanismo 

flias con elevado endeuda­
miento en dólares que, adi­
cionalmente, enfrentan pro­
blemas de flujo de efecti­
vo. ''Un II!Umento en la co­
tización dtl peso respecto 
al dólar lmplioarla eleva­
dos gutos financieros para 
las empresas que, en su 
mayorta, padecen nquidez 
insuficiente. En periodos 
de recesión económioa, es 
precisam-ente- la falta de ll· 
quldez la que puede ocasio. 
nar quiebras". 

Finalmente, apuntó que 
.te ha inductdo a pesar que 
eol costo del eré d 1 t o que 
otor,ga Ficoroa. pudiem sin' 
relativamente elevado, has­
ta llegar a ntv!'les de apro­
ximadamente 96.3 POr cien­
to sobre -el va r d€1 eré­
dUo duNtnte el ltimo pe­
riodo de pago, y que est~ 
interpretación e errónea 
porque no toma en consi­
deración el val del dine­
ro fin el tlem . 
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1M 5,000 Millones de Dólares 
Para el Pago de la 

~--

Deuda Externa 
Se Podrá Hacer Frente a Co~romisos en el 
E~ al Aumento de las l~ortaciones 

Por J. JESUS RANGEL l\1. 1 't OCT. 1983 
política de deuda externa ha reducido considerabiemente la presión sobre la 

cuen e capitales por concepto de pago de lo que se debe al ~xtranjero. Actual· 
mente · nen 5,000 millones de dólares en el mercado de tipo controlado para 
apoyar, pre ente, el abono del débito privado externo y en general del :pais. 

Francisco Suárez Dávila, subsecretario de Hacienda y Crédito Público. af1rmó 
ayer lo anterior luego de puntualizar que esta situación, previsible ente, preva· 
lecera en el sector externo durante 1984, por lo que se puede afirmar ue México 
podrá hacer frente tanto a sus compromisos de pagos al exterior, como la nece· 
sidad de aumentar la demanda de importaciones. 



Incluso. a~egó, ya se 
puede estimar un fortaleci· 
miento de las Importado· 
nes porque 40 por ciento de 
los permisos autorizad o s 
por la Secretaría de Comer· 
clo y Fomento Industrial 
no se han e.iercido. 

El funcionario puntuali· 
z6 que la balanza de pagos~ 
ha ¡pasado de un d · icit en 
cuenta corriente d 2,700 
millones de dólares. 
balanza cuyo superávi 

tilma en 2,500 millones de 
d es, y que se¡ntramente 
será ayor al concluir este 
afio. 

Tamb¡ seflaló que el 
supertv!t en la cuenta de 
mercanclas, Que hasta agos· 
to pasado .tue de 8,500 mi· 
llones de dólares, estará al 
finalizar este afio entre .. 
10,000 y 11,000 millones de 
dólares, lo que representa 
una mejora de casi 60 por 
ciento "en este crucial indl· 
cador". 

Suárez Dávila puntualizó 
que en este 'l)rlmer allo del 
~proceso de ajuste se ha lo· 
~ado obtener un saldo po­
sitivo en divisas, después 
de pagar los intereses de la 
deuda, lo que IJ)One de ma­
nifiesto que la crisis de la 
balanza de pagos del pals 
tu e provocada principal· 
mente por falta de liquidez. 

Por último indicó que la 
situación estructural de la 
balanza de pagos es básica· 
mente sana, situaclón radi· 
calmente diferente de la 
que enfrentan otros paises 
con crisis de deudas exter· 
nas, y que se orlgi con 
la venta de petróleo por 
la notable capacida para 
exwrtar una dive ficada 
grama de produ 
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0&:¡,. i~d='t .1 Grupo VISA y 16 bancos do~ á umi ~~s~ d~. dos pun-

R f , \1 1 1 d • 1 mexicanos fue encabezada tos sobre Ltbor • pagade-UC uro 'a ores n usfna es nor ~ancomcr "· Comcrmex. ra ~emestralm e y 3 pla· 
f.unaJendo el pnmero como zo ¡gua! que. la u a er 

• banco agente. moneda mextcan;;·. ung • a de 4 137 Millones de Pesoc Tuvo una decisiva pat ti- in como agentes en esa 
1 _ _ ~ c!oación en ll_t :reestructura- eración el Contin en~ a 1 

un conv:ooio con la banca r 1ón. la ComiSIÓn de .J!!s!u- k of lllinois, el First ~ERREY, 7 de te- internaciOnal, o ara resol· tlio di' Apoyos Cred1hc10s Cli' aao v el Bank af Am~ 
brer~ empresa VISA ver .con profesi?nalismo, Especialt>s. rreada por 1~ · " 
- Valores Industriales, S. trabaJO Y honestidad. los banca nacionali7..ada mPXJ- nJ:a -deuda extranjera que­
A.- del grupo industrial problemas Que afectan a cana para contribuir ~n las dó incluida en el Fideicomi· 
que preside el sefíor Euge- esta empresa. ree~tructuraciones de los so para la Cobertura. de 
nio Garza Lagüera, firmó Indicó que en sus 93 afios pasivo¡: de l11s c>mnresas. Riesgos Cambiarlos (Flcor: 
hoy la reestrucuu-ación lle de vi.da. VISA h!i enfrenta. " avudar a disminuir sus ca) con la cual se protegio 
su deuda con b~:· mcxl· d~ diversas cris1s que han c11r~a~ financieras. r•tm- a VIsA ante posibles cam· 
canos por un 1m de s1do superadas. pliéndosl." asi co., el Pro- bios de paidad. 
4,137 millones de pe s. "Ant~ uste<les, concluYó . ..,ram~ oar:~ lEt Dt>.fensa d~' Con estas operac

10
nes, el 

·~ d 1 · reiteramos el compromiso l11 Planta Pr ctlva " ~'1 Grupo VISA ha logrado ne-. os supera o o mas . 1 t hl 'd el 
agudo IQe la crisis con la de mantener con el nusmo Ernn eo. es a e n T)()r gociar exitosamente la to-
amarga medicina de la aus- esfuerzo la planta produc- ?obll'rno, v dem trándo~P talidad de su deuda. Este 
teridad, afirmó el Jlcoocia· tiva, Y de ,garantizar el e m- o) sólido a novo de banca p a q u e te de reestructura­
do Carlos Sales Gutlérrez, pleo de 40 mil . P~;sonas mexica~la revitalización ción es el más grande logra. 
subsecretario de la Banca, que en ella traba1an · . de las presas privadas do hasta la fecha, hecho 
al concluir la {it·ma de los En representación ~c. los 1 del pais. muy significativo por el 
convenios indicados. La zo- 16 bancos que oa~ICtp~n Fungier como testigos plazo en que se obtuvo, l«s 
na de Nuevo León por su rn el convemo. el llcenc1a- del acto el se.fior Alfonso excelentes conrdiciones del 
propio dinamismo se vio do Ernesto Fernández Hur- Martinez Domlnguez ao- mismo, y las complejas ne· 
afectada por un alto endeu- rado, director . gen~ral de 1 bcrnadot· del estado de' NGe- gociaciones entre 16 bancos 
damiento y por la reduc- Bancomer, !Ylamfesto oue la vo León. y el licenciado nacionales y 55 bancos ex­
ción d<' la demanda". banca meXJcana logró ere- Carlos Sales Gutiérrez. sub- tranjeros, refejo todo lo an-

Senaló que el gobierno eer !!!'Reías al apoyo de una secreta1io de Hacienda. en terior de la confianza de ~a 
del licenciado De la Ma· \ndustria vigorosa. "P_or es? representación del secreta- comunidad financiera hacJél 
drid está realizando un pro. hov la banca. en r~cipro.ct-

1 
rio del ramo, licoociado J e- :\léxico y en particult.-r « 

grama de apoyo financiero da_d, apoya co~ su firyancJa- sús Silva Herzog. VISA. . 
a la planta productiva y m1e~to a la mdustr1a que VISA, empresa ciento por Por el Grupo VISA ftrma. 
al empleo, . para lograr la la hiZo ~ecer. ciento mexicana que emplea ron los señores E u genio 
supervivooCJa de las empre- No e>.;Jst~. añ\roó. otro a 35 mil personas, es una Garza Lagüera, pre~idente 
sas: En esa tarea la banca papel mas~mpo~~ para. de las más importantes de del Consejo de Admml itra· 
esta d~sempefíando un pa· banca en estos momen- América ~tina por su vo- ción VISA; Alejandr? Gar-
pel d~C:Sivo. t que contribuir a. la re- lumen de mvers16n y ven- za Lagücra, vicepres1~ente: 

Ind1co que !:1' _han re~s- es turación financtera de tas. El g r u p 0 comprende Ot.hón Ruiz, vicepresidente 
tru<'turado 1,500 m_dustrJa!: las e resas. y añadió que empresas dedicadas a la fó.· y d1rector de Finanzas, Y 
medianas y ppque!1as _que la ban debe otorgar eré- bricación de cervezas. re- Reynaldo Reyna, director d•! 
rPoreo;t>ntan 130 mtl nullo· ditos co bajos intereses. :frescos. alimentos y empa- la Cervecería Cuauhtémoc. 
nes de p~sos. de los cuales Exhortó a los industriales ques y servicios al turis- Por Bancomer, que ;tCt(lo 
7 mil millones ~orrespon- a desempeñar su junción mo. como banco agente. su di-
?Pn a Nue\'o Leon. ~-~¡ de crecimiento, haciendo las El plazo concedido es de rector general, licenciado 
area oc !\Tonterrey, d . la jnversiones para superar 10 años con 4 de aracia. La Ernesto Fernández Hurta. 
f'artct·a de r_rédit?s as en- esta hora critica. deuda sr pagará ; unó.· tasa do. En representación de 
de a 128 mtl millones e A nombre del g_?berna- anual ligada al costo pro- Serfin, el directOT general, 
p os. . . dor del es.tado, sen_or_ Al- medio de <'aptación, que se>- doctor José Juan de OJlo. 

ncluyo m.amfesta.n do !onso Martínez Do!TI.m~uez. rá revisable cada año. qui· por Comermex. el dl· 
que SA esta cumphendo el presidoote . mun_tclpal de Por otra parte se firma- rector de Crédito, licencia· 
su pa e en la reestructu- Monterrey, l!cenc1ado Os- • . . d 

1 
do Rafael Gonzá;lez Calvi-

ración il!anc!era .. _con es- ~ar. ~errera H., expresó cld l'á Id¡¡· r~~s~;~~~!c~~~tra~j~ llo. 
fuerzo e 1maglnac10n. dec1d1do apoyo de las auto· . eu a . . d . 

1 03
_ mi· En representación deBan-

A su vez, el señor Eu· ridades para mantener la 1 a. que atSCJ~~ e a · ;, ca Confía, el director regio-
aenio Garza Lagüera. pre· planta productiva y el em· IIOnE's de dolari'S .. e¡ 14 de nal, seftor AgusUn Ma~ 
sióente de VISA. expresó pleo. afirmando que el gru- ~.ebrproyenk laLacldu<!:dda ~~ nez Torres; de Banc_. CN· 
que aracias al apoyo v con· po VISA superará con su .,ucva or. · e mi. el director general, ti­
fianza de la banca mexica. P.S!uerzo los problemas ac- dóla~es sera re~~t.ructurad~ cenclado Jaime Corredor Ello 
na, el convenio de reestruc: tuales. me~lante la emlslOn de obl:- naola; de Bancam, el diree­
turación de la deuda d~ra Las negociacionPs de la ¡act?nes enr e~1 ":;~~~~oc~~~ tor adjunto. señor Juvenal 
pie para que se formalice rel'structuradón «' n t rE" el ramern on 



Villarreal Vela; de Banco 
BCH, el director regional, 
licenciado Juan Antonio 
Ayala Gal'Zéi'; de Banco de 
Crédito y Servicio, el dlrec. 
tor general, licenciado Ro. 
berto Jiménez; de Banco 
Internacional, el director 
regional ejecutivo, licencia­
do Gregorio Vázquez ATa· 
nis; de Banco ::\tercantil de 
)lonterrey, el director ge­
neral, licenciado Francisco 
Patiño Leal; de Banco Me­
xicano Somex, el subdirec­
tor ejecutivo de Crédito, in· 
!!eniero Antonio Larrea Ma. 
lina; de Banco Nacional de 
México, el director general 
a d j un t o, licenciado Juan 
Elek Klein; de Banco ~n­
tPrrey y Banco Regional del 
Norte, el director general, 
licenciado Manuel Calderón 
de la Barca; e Banpais, el 
dirPctor gen t.l, licenciado 
Tomás Gon lez Hinojosa; 
y de Naci al Financiera, 
el gerPnt divisional zona 
norte, aro González To· 
rres. 
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~;~ión 
e su deuda 

ayor paquete de restructu­
de deuda contratado 

hasta oy, con bancos mexi­
canos fue firmado ayer en 
Monterrey entre la empresa 
VISA - Valores Industriales 
SA, el grupo industrial más 
grande del pafs 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
formó que se han restructura­
do dura01te la actual admi­
nistración las obligaciones fi­
nancieras de mil 500 industrias 
nacionales, por un monto de 
130 mil millones de pesos. 

Por su parte, el preside11te 
de VISA, Eugenio Garza 
Lagüera, señaló 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 
personas que en ella traba­
jan". 

A su vez, el representante 
de los 16 bancos que partici­
pan en el convenio, Ernesto 
Fernández Hurtado, director 
general de Bancomer, mani­
festó que la banca mexicana 
logró crecer gracias a1 poyo 
de una industria vigoro , y 
agregó que " no existe otro 
pel más importante para 
banca en estos momentos q 
contribuir a la restructur, ci 
financiera de las empresa 
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Sólo México podr' mejorar los pagos de su deuda 
EVA YORK. 3 de abril (UPI). - De to­

do los países latinoamericanos solo 
Méx1 se encuentra en condiciones de 
mejorar s pagos al exterior en los próxi­
mos 180 días y los mayores temores de 
deterioro de pago se refieren a Argentina . 
Brasil , Ecuador, Guatemala y Venezuela , 
dice un infor:-ne de la empresa especiali­
zada Frost y Sullivan . 

En una conferencia de prensa se entre­
garon hoy las C'l'lclusiones de un informe 
sobre condiciones de pago para los próxi ­
mos seis meses realizado en 81 países . 

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 países . También se requirieron los 
informes de unos 250 es¡)ecialistas que 
contribuyen regularmente a los studios 
de Frost y Sullivan y se incorporara m -

bién s conclusiones de un panel de ex­
pertos · anderos que trabajan para gran-
des banc eoyorquinos. 

El codirector de la división de riesgos 
polfticos de la empresa . William D. 
Coplin , presentó una lista de los países 
que mejorarán económicamente en los 
próximos seis meses y allí sólo incluyó un 
país latinoamericano , México . En cuanto 
a los países cuya situación empeorará en 
el semestre, Coplin mencionó a Colom ­
bia . Panamá y Uruguay. 

Entre las razones generales que Coplin 
mencionó para la mejora en México figura 
el hecho de que el gobierno está firme y 
ha logrado que el pueblo acepte los pla ­
nes de austeridad y de contracción 
económica . ~ 

Parte del estudio se basa en la ·ticul -
tades que las firmas exportadoras d 'is­
tados Unidos y otras naciones en-

cue ran para cobrar sus cuentas y "el 
mayor eterioro", se ha nc~ado en Ar­
gentina rasil, entre los países latino­
americanos . 

El informe también menciona una 
"alerta de devaluación" y en la región 
sólo menciona a Argentina. Luego el in­
forme dice que " los ge-rentes de crédito 
parecen temer más un deterioro" en Ar­
gentina . Brasil, Ecuador, Guatemala y 
Venezuela . 

El informe termina con una tabla de 
" condiciones de crédito" y en la cate ­
goría " extremadamente pobre" figuran 
Argentina . Brasil, El Salvador. Nicaragua. 
Bolivia , Guatemala , Hondu s y Vene ­
zuela . En la categoría "pob "están Chi -
le , México, Colombia Costa Rica , 
República Dominicana cuador y Perú . 
En la clasificación "r lar" aparecen Pa-
namá y Urugue . 
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,·-~-ron Dls. 3,484 millones en el primer 
e por concepto de interés y capital 

volumM de clvius representa el42.8% de los incresos que • el n111na PIJfi!ID 61984 tuvo 
el plis • cu.rta corriente e Se sostencH el actual desliz tipo • Clnllio: l'ancam. e 

Poc._EN~~ 
, O!Jpnta ,.. primer tr~· c:io, $nde J8 exptlc:a que tll. .) en su 

tr-= diJ'a110 Mf'curso, M6x1co volurtMn de divisas repr,¡r-" i6n de lqrer una 
pag6 por concepto de inte· senta el 42.896 de los~· Npt~ de su 
reses de su deuda externa tos que en el m:;· deuda externa con vencí· 
2,924 millones d61ares '/ tuvo el pals en co- mientos a mediano plazo, 
amortizó capital 560 m•· rriente. pues ya la benc:e intemacio-
llones más, reveló er un Al tiempo, se ex so, las nal aeepl6 comeuzar las ne­
estudio del Bai1CJ) de · autoridades mexica avan· goc:iaciones Nlpectivas en la 

primera quincena del pr• 

1 



sentemes. 

El monto de los ldelldos a 
~· indicaron, es de 
·~ 40,000 millones de d6-
.,. .. , m6s o menos la mi· 
tld de 11 deuda lllltema ac· 
tual; concretarla positiva· 
mente permitirfaaliviar la 
presión que para las finan· 
zas nacionales ,......ta 11 
cuantiosa ~cia de 
dMsls por de P8ll\ 
de~ a la t.nca mun­
dial. 

Por parte, el estudio 
hac:e nota que el Gobierno 
federal ha puesto en marcha 
diversos pt'Oiramas teroden· 
tes a incrementar la partici· 
peción del ahorro interno en 
el proceso de desarrollo, 
aminorando con ello la pro­
porción del endeudamiento 
ectemo dentro del ahorro to­
tal, lo que evita seaaec:iente 
la vulnerabilidad ante las 
constantes alzas en las ta· 
sas de intetis intemaciona· 
les. 

Los anteriores comenta· 
ríos, dados a conocer por 
medio del reporte ec:on6mico 
mensual de Bancomer, ha· 
cen notar tambi6n que el 
Banco de M6xico cuenta 
ahora con divisas suflcilntel 
para sostener el actual des· 
liz del tipo de cambio. 

En la actualidad, asegura 
el documento, el banco cen­
tral se encuentra en una po­
sición mucho mAs fuerte -
que la que tenia el afto PI· 
Sido- para sostener el ac· 
tual deslizamiento de 13 
centavos, no sólo por la 
cuantfa de sus reservas, sino 
porque el control de cambios 
permite dosificar las divisas 
y can1lizarlas a compras de 
bienel .... rios y b6sicos. 

De hecho, apuntan, du· 
rante los pe imeros meses de 
19841as Importaciones han 
estado por debajo de lo es­
perado y la demanda de di· 
visas no ha sido ni siquiera 
cercana a la disponibilidad 
con que se cuenta para fi· 
nanciarlas, a peur de la no­
torta recuperac:l6n que en el 
mismo periodo ha nlliStrado 
el sector manufacturero. 

Por otra parte, en su PI· 
norama económico --indi· 
Clldor mensual, tambl6n ofi. 
cial de 8ancomer se hace 
notar que los movimientos 
en el mertado de dinero del 
exterior pueden incidir en 
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M;x· o ya pagó los costos 
ma p,sados de la crisis 

• Francisco Labastlda, secretario de la SEMIP 
Por JAVIER ~EZ ......._.a. 

~que no habla otra alternativa, el pals ya pagó los costos mAs pesados de la crisis, 
y t;m~a a percibir los resultados positivos def sacrificio de toda la sociedad, tradu· 
c1dos en~ correción de las finanzas públicas y la reducción de las presiones inflacio­
narias, que permitirán a México generar las divisas suficientes para pagar su deuda 
externa, señaló el titular de la SEMIP, Francisco labastida Ochoa. 

El secretario de Energla, Minas e Industria Paraestatal habló durante la clausura 
XLVII asamblea general ordinaria de la Cámara Minera de M6xico, durante la cual, el 
presidente Miguel de la Madrid, reconoció en los mineros "un factor vigorozo de nues· 
tra actual dinámica social y económica\ Y demandó que "mantengan su actitud inque­
brantable de seguir sirviendo al pals a tra• de su actividad". 

En el mismo acto, el presidente de la Camimex, Antonio Madero Bracho, reiteró el 
apoyo de ese sector a la polltica antiinflacionaria de la actual administración e infonnó 
que, como muestra de apoyo al Gobierno de la República la industria minera realizará 
invers•ones por 470,000 millones de pesos en e1· peri6do 1983--1988, que representa 
cinco veces más de lo invertido en los últimos 5 allos. 

Al improvisar una breves palabras, el presidente De la Madrid dijo que sin la minerfa 
mexicana no se explica el origen y desarrollo de M6xico y esta actividad sigue siendo 
un factor dinámico, comprometido y responsable de nuestro presente y al mismo 
tiempo, con confianza, que se traduce con hechos, en decisiones y en cifras, apunta su 
contribución para nuestro futuro. 

Con anterioridad, labastida Ochoa manifestó que la nación pa¡6 un :s;costo por la 
crisis. 

Sobre este punto, sostuvo: "Hemos pagado un alto costo para red~~ - -·-~~ 
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i · pero los resultados muestran une disminución sistern6tica de la tasa de 
· de loa precios, de niwles de 1c:JOIWI en 1982 1 809ft en 1983 ya una tasa ~

-· 

muy int en el presente afio". 
Atl1e«ó q igullmente. ¡riCils al esfuerzo ,.lizado pera ajustar nuestro tipo de 

cambiO, la beltnza de pagos de la nación muestra result8dos especialmente favora. 
•· como es el supetivit de 2,000 millones de d6llres en el primer trimestre del pre­
sente ano. 

Y a este respecto, agregó que los resultados de la polftica económica del f"6limen se 
manifiestan en el caso de la minerfa porque dan lupr a inversiones 5 veces superiores 
a las del periodo anterior, con los beneficios que esto implica en Nnninos de pnera· 
ción de empleos, desarrollo f118ional, demanda adicional de bienes y servicios pera es· 
timular la planta productiva. 

A pesar de las circunstancias económicas adversas que vivimos, el sector público le 
oW¡a 1 la minerflel más amplio apoyo, aseveró. 

Mencionó que en este ano se ha triplicado el finMCiamiento a la pequeftl y medillll 
minerla, al aumentar los cr6ditos de 2,5000 1 8,5000 millones de pesos. De la misma 
maneta, se ha duplicado el número de laboratorios regionales y se elevó en 50% el 
número de plantas de beneficio, enfatizó. 

Y en este contexto, Labestida Ochoa aseguró a los representantes sindicales y em· 
PN51rios mineros presentes que "a las empresas minerass del Estado se les conduce 
con criterios de probidad, honestidad, eficiencia y responsabilidad social con sus tra· 
bejadores". 

Precisó que los mineros de M6xico "no se enfrascan en discusiones estWiles, sino 
que reúnen voluntades y ocupan su tiempo en enarandecer al pals". 

Estableció que con los mineros del Estado no estA a discusión el sistema de eco­
ncmla mixta, porque este sector sabe muy bien que sólo sumando esfuerzos se podrá 
beneficiar a la.nación. 

A su vez. Antonio Madero Bracho mencionó que los grandes esfuerzos~ por 
este sector en los últimos anos, han logrado multiplicar los recursos mineral\' del pals 
a tnMs de la explotación. t 

El presidente de la Cámara Minera de México consi¡nó que. sin embargo, indus· 
tria -formada por más de 1,000 empresas-, no ha estado al margen de crisis y 
padece una grave contracción del meréado a nivel mundial. 

Dijo que en 1983, mientras que otros paises cerraron minas o redujerol:pn tancial· 
mente sus niveles de producción y empleo, la industria minera del pals su di· 
námico desarrollo y el alto ritmo de crecimiento de los tres anos anterior , y no sólo 
conservo, sino que aumentó el número de empleos a 211,000 peersona5 
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Proponyjconal Vender 
Acvfo_ ~ lÑl~e-les 

*Solución al Endeudami~nto 
Aconseja lct\ Firma Ecanal 

* Sttrviria de ,\poyo al Plan 
del Secretarío, .del Tesoro 

* Reducirí:r Prec:ion~s Sobre 
Pl Mercado Monetario 

Por DAVID GARDNER, 
de Financia! Times 

~~CAU. B. C. N., 3 
de en'efo.-La conversión de 
la crec~nte deuda interna 
del gobierno mexicano en 
acciones internacionalmente 
comerciables de compañias 
propiedad del Estado, po. 
dría ser la base de una 
solución para el problema 
de la deuda externa del 
país. que suma ya 96,000 
millones de dólares, según 
uno de los princ~les eco. 
nomistas privados 1 país. 

Esta propuesta radi , que 



de indicios ofrecidos x1co: nevando al presupues. 
s funcionarios mexi. to de vue'Jta a una situación 

los últimos doce de excedente y reviviendo 
meses re cto a la posibi- la inversión pública; redu­
lidad de ac erdos de deuda ciendo la inflación y la pre· 
a cambio de acciones en sión del monopolio guber­
empresas estata les, está di- namental sobre el mercado 
señada para n•forzar el plan monetario, que actualme~ 
Baker, dirigido a aliviar el te mantiene congelada a la 
endeudamiento del Tercer inversión privada, y, a me­
Mundo, v que fu(" prescn. diano pla7..o, reduciendo 
tado por Jame!: Bake1·, se- su.<:tancialmente la necesi­
cretario eflfadunidt>n<:e del dad de pedir mucho dinero 
Tesoro, en la reunión anual al exterior, y revalorando 
del Fondo Monetario Inter- la deuda externa existente. 
nacional, en Seúl, en octu- El plan requiere de un 
bre. intenso financiamiento ex-

La propuesta se produce terno en sus etapas inicia­
al tiempo que el Presidente les, pero el documento ar. 
Miguel de la Madrid y el ,!!Umenta que el énfasis del 
Presidente Ronald Reagan Plan Baker en la utiliza­
se reúnen en Mexicali en ción de nuevos créditos pa­
una junta cumbre frontert· ra realizar reformas estruc­
za que, a diferencia de los turales, debe favorecer esto. 
tres encuentros previos de En los momentos previos 
ambos mandatarios, estarA al encuentro de Mexicali, 
dominada por los proble. responsables de prensa ha­
mas financieros de Mé,.;co. b!an subrayado en privado 
Asisten también a la reu. su total apoyo a los esfuer. 
nión Baker y Jesús Silva zos mexicanos por asegurar 
Herzog, secretario mexicano nuevos financiamientos ex­
de Hacienda y Crédito Pú- ternos, pero descartaron 
blico. cualquier crédito de gobier. 

La nueva propuPSta para no a gobierno. 
Esta será la primera reu­

la deuda ha sido formulada nión cumbre mexicano-esta. 
por el doctor Rol'!'elio Rami- dunidense que no esté do--
rez de la O., director de · d · 
Ecanal, prestigiada firma de mma a por las diferentes 
asesoría. Altos funcionarios concepciones ~Centroamé. 

. rica por part de los dos 
del gobierno tienen coplas gobiernos. Mé o, en con­
del plan que hasta la fecha iunción con el Po Con. 
no ha sido publicado. tadora (que incluye a Co--

El plan considera al en- lombia, anamá y Venezue­
deudamiento intemo como la), ha e ado buscando una 
la causa fundamental de paz negoc da para las ac­
los problemas financieros clones béliclJ,s de la región, 
de México. Este afio, el pago hasta ahora sin éxito. 
de intereses del gobierno Funcionarios tanto mexi­
por su deuda interna será canos como estadunidensec; 
equivalente al ocho J>?f señalan que ninguna de las 
ciento del Producto NaCio- partes ignora los puntos de 
na! Bruto, contra un pago vista de la otra. Una dispu. 
de intereses de 4.5 por cien. ta en torno a la cuestión 
to para la deuda externa, lo rentroamericana se ha en­
que hace que el objetivo de friado en términos bilatera­
reducir a la mitad del dé- Jes dehido a que México s~ 
ficit presupuesta! ente el ha retirado de la linea fron. 
10 por ciento del PNB del tal del esfuerzo de paz, y 
afio pasado, sea una meta nnroue el entusiasmo de 
inalcanzable. Washington por la actual-

El motivo principal del mente estancada presencia 
déficit es el naPo de inte- de Contadora ha tendido a 
reses y la transferencia de aumentar en proporción a 
dinero a las hambrientas las probabili<¡lades de fraca. 
empresas públicas. El go· so ~"' la iniciativa. 
bierno ha declarado repetí- Este aspecto de las plá­
damente que esta situación tiras bilaterales debía ser 
debe remediarse. maneiado en gran medida 

por George Shultz. secreta­
ATRACTIVOS 'PAQUETES río de Estado, y Bernardo 

DE ACCIONES Sepúlveda, ministro mexi­
cano de Relaciones Exterio-

El doctor Ramirez argu. res. Se esperaba también 
menta que la conversión una revisión de los progra. 
~aduat dt ta carga de mas de ambos paises para 
deuda intenta en atractivos contener el tráfico ñe dro-
paq~t~ de acciones, elfm1- eas de México a E~tados 
na1; la distorsión estructu· Unidos. El ai'lo pasado, la 
ral m importante de l\Ié. crt"cncia en Washimrton d t> 

que funcionarios mexfcimos 
eo;taban profundamente Jn 
,·olucrados l"n el crecft' en 
narcótil'o, llevó las rela -
nes f"ntre ambas part a 
su niv~l mfls bajo en os. 

(e) 1986 Fln•ncial Times 
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LOS ~QIIPPOIIiSOS da Dauda_privada 
con al Exterior sa Mantianan:IP 

ilá de Manera Notable el Endeudamiento Privado 
*En ~82 el iento Empresarial Ascendía a Dieciocho mil Millones de Dls 

de 984 Bajó a Quince mil Millones de Dólares, y Tiende más a la Baja 
*En Cambio el Sector Oficial Sigue Acudiendo a los Empréstitos on la Banca Mundial 

~ deuda externa privada dis­
minu desde el llamadó "fe­
brero n ro" de 1982, en el que 
se prese ó la primera de una 
serie de devaluaciones que aún 
prevalecen, en tanto que los com­
promisos del gobierno en el ex­
terior han aumentado, aunque la 
mayor parte de los adeudos ten­
drán 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 Público, Ban­
co de México y la Secretaria de 
Programación y Presupuesto, el 
endeudamiento privado es el 
único que ha disminuido, pues la 
deuda de los bancos y el gobier­
no federal -que ya es una so­
la-, ha venido acrecentándose, 
pese a las mejores condiciones de 
pago. 

De tal suerte, que en 1982 el 
endeudamiento del sector em­
presarial ascendía a 18 il mi­
llones de dólares, mientra que 
hasta marzo de 1984 este con p­
to llegó a ser apenas superio 

Por Rodolfo Benitez H. 

mil millones de dOlares. 

La euda externa pública en 
1982 alcanzó una cifra cercana a 
los 59 mil millones de dólares 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 
dólares y la bancaria 15 mil 300 
millones. 

Asimismo, según 1 s cifras 
oficiales en 1981 la deud xterna 
total estaba contratada p a ser 
pagada en un 30 por ciento el 
corto plazo y el resto a lap s 
mayores. 

in embargo, los indicadores 
guo namentales aseguran que 
hasta arzo de 1984 el total de la 
deuda terna tenía contratados 
el 6 por ciento de los pagos en el 
corto plazo y el 94 a largo plazo, 
lo cual representa que la re­
negociación de los compromisos 
tiene síntomas exitosos. 

Cabe señalar, que las cifras ex­
puestas en cuanto a los adeudos 
del sector pr" ado son únicamen­
te las que tán registradas ante 
el gobier federal, por lo que se 
estima e los adeudos podrían 
ser ma res a los estimados en 
1984, ero no superiores a los de 
198 
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Litigó a 5.7 billones la 
deuda interna en 1985 

Por ENRIQUE ARANDA 
A~•o de El UNIVERSAL 

. Al cierre de 1985, la deuda inter1 ~~~&Jern~~!eral 
~ntratada mediante la colocación de valores en el mercado 
fi~ciero ascendió a 5 billones 755.300 millones de pesos, 
c1fra superior en 934,500 millones de pesos ··19.38%·· a la 
reg1strada en diciembre del afio previo. 

De ese total, informó Banco de México, un billón 174,100 
millones de pesos corresponden a tenencia de Certificados 
de la Tesorería de la Federación (Cetes) del propio Instituto 
Em1sor y 918,600 millones por parte de empresas privadas y 
particulares, 3 billones 114,800 millones a deuda contratada 
vía Bonos de Deuda Pública 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 pública interna creció, en los últimos 
tres años ··1983-1985·· en un total de 3 billones 306,800 mi· 
llones de pesos, esto es, en 135.0%. 

Las estadísticas oficiales, incluidas en los Indicadores Eco· 
nó.icos de la institución, revelan igualmente que desde 
ag~d último, cuando las autoridades decidieron fijar por 
med1o de un Comité el nivel de las tasas de rendimiento de 
los C.etes, la colocación de éstos instrumentos entre los par· 
tlculares .. casas de bol!>a y empresas, s de personas 
en lo individual .. decreció, en tanto que se ac taba entre 
las entidades gubernamentales .. banca múlti y de desa· 
rrollo, empresas paraestatales y el propio Banxi 

As l. se evidencia, mientras que al ténnino de a to último 
la tenencia de Cetes de Banco de México ascendla a 472,400 
millones de pesos, en septiembre subió a 872,200 millones 



a un billón 244,300 millones en óctUbre. a un bill~360,900 
millones en noviembre y, finalmente, a un billón 174,100 mi· 
llones al término del al'\o. 
~r lo que hace a la banca de desarrollo, ésta contaba con 

invel'Si.ones por un total de 19,600 millones de pesos en éste 
instrumeato al término del octavo mes de 1985 y concluyó 
con un totaf de 30,700 millones; la banca múltiple por su 
parte, llevó su tenencia de Cetes de n ,BIYJ millones a sólo 
62,600. 

las casas de bolsa en conjunto, al 31 de diciembre último, 
mantenían en su poder sólo 900 millones de pesos en Certi· 
ficados de la Tesorería de la Federación. 

Al cierre del al'\o pasado, por otra parte, las entidades del 
sector público no bancario mantenían en su poder Cetes por 
100,400 millones de pesos y las empresas y particulares de­
tentaban, en conjunto, 918,600 millones en tales instrumen· 
tos. 

las cifras dadas a conocer por el Banco Central revelan 
que al término del afio pasado las instituciones bancarias 
··comercial y de desarrollO·· mantenían inversiones en Petro· 
bonos por 4,500 millones de pesos y, los sectores no banca­
rios, tenían en tales valores un total de 204,BIYJ millones. 

Por lo que hace al otro instrumento manejado por el Go­
bierno como contratación de deuda vía valores, el denomi· 
nado Bono de Indemnización Bancaria, al término del ano 
pasado los sectores no financieros tenían en su poder un to· 
ta~de 81,100 millones en los m ismos y la banca, en con· 
junto, sólo 62,BIYJ millones. 

(\\ ' 
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h¡¡~almente, el reporte del tnstttuto central 
revel1 que en matena de Petrobonos. las 
emtsiones colocadas se encontraban en po· 
der de sectores no bancarios 236,700 mtiiO· 
nes y sólo 4.900 millones de la banca de de 
sarrollo. 

Es una bómba de tíemP,O a 
punto de estallar. Camco 
1 Riesgo de que se convierta ~n .una inflac.ión 
incontrolada que producirla la extinc~ón de c~tos 
bancarios 1 Renuencia de la banca mtemac1onal a 
prestar a México más de 2,500 millones de dólares 1 

Por ENRIQUE ARAN DA PEDROZA 
Roportoro de El UNIVERSAL 

La deuda interna del Gobterno se encuen· 
tra fuera de control y se ha converttdo en 
" una bomba de ttempo a punto de estallar:·. 
aft rmó la Cáma ra Amencana de Comercto 
que. por otra part e. reveló que la banca 
mundtal está " renuente'' a otorgar crédttos a 
Méxtco. en este año. por más de 2,500 millo· 
nes de dólares y aseguró que las autondades 
mextcanas analizan ya la postbtlídad de re· 
duw entre 800.000 y un bil lón 200,000 mt· 
llenes de pesos su gasto programado. 

De acuerdo con d iversos analist as, ad · 
vterte el Depar tamento de Estudtos Econó· 
mtcos de la Carneo, la carga de los tntereses 
sobre la deuda mterna podría explotar y con· 
vert~rse en una tnflación incontrolada que, a 
su vez. produciría la extmctón de los crédttos 
banca nos 

En un documento stgnado por la Amenca!l 
Chamber of Commerce of Mexico. denomt· 
nado Méxtco Update - d e. f ec ha l o. d~ 
abnl . los analistas económtcos de la msli· 
tuctón aseguran que al mtcto de 1986, el 
monto de la deuda 1nterna del Gobtern<? as­
cendía a 9 billones de pesos y que, al cterre 
del año antenor, los intereses que debteron 
pagarse por la mtsma fueron de 4.5 btllones. 
• De esta manera. agregan, "los mtereses 
tan sólo de la deuda mterna se han acercado 
ya a una tercera parte de los 32.4 btllones de 
pesos que el Gobterno destmó como can­
ttdad tota l presupuestada para gastos" du· 
rante el año en curso 

En apoyo a sus constderactones. el estudio 
menctona que "los analistas" consultados 
por ellos establecteron que e~ vtrtud de qu_e 
los tmpuestos y las exportactones de Petro· 
leos Mextcanos (Pemex) responden por el 
44.7% de los tngresos totales del Gobterno Y 
de que los mgresos de la paraestatal _se han 
reduc tdo de manera drást tca -pract tca· 
mente a la mttad- por la caída de los pre· 
ctos mtcrnactonales del crudo, resulta pre· 
vt5'lb+e pensar que las-autondades " jamás 
veran que el 22% de su5 recursos pr~.gra· 
m a dos vayan a provenir de esa empresa .. 

y esto. tndtca el documento. produc~ra un 
efecto "tremendamente pequdtctal" sobre la 
deuda mterna; en consecuencta, agrega, los 
cálculos del déf tctt de Méxtco. como parte 
del producto mterno bruto (PIB). han stdo 
elevados hasta el 11%. . 

No podemos olvidar, señala tambtén en 
abono de su aseveración. que las reverbera· 

ctO(les del derrumbeae los prectos tnterna­
Cionales del petróleo no sólo han reductdo el 
cálculo del crectmtento anual - 3% negattvo 
en vez~el 0% ongmalmente proyectado­
SinO que. tambtén mcrementaron la tenden· 
c1a hacta el gasto deficttano. 

Por lo que se reitere al ajuste en el gasto 
publico. el documento elaborado por el De· 
parlamento de Estudtos Económicos de la 
Cámara Amencana de Comercio de México 
(Carneo) menctona que la "reprogramactón" 
seria tomada no como un recorte presupues­
ta l. stno como un ajuste de programas de 
egresos que permittera ahorrar entre 
800.000 y un btllón 200,000 mtllones de pe· 
sos 

Con preciOs bajos del petróleo y con la 
banca comerctal "renuente" a prestar más 
de 2.500 mtllones de dólares en el presente 
año. agrega. el ajuste parece ser parte de un 
" paquete 1nterno de rescate" para que so­
brevtva el país en 1986. 

Sobre el parttcular. indica que el Gobterno 
constdera que el problema actual es de es­
peculactón ftnanctera más ~.tue de gastos pre­
supuestales. Pero si bten, agrega, una reduc­
Ción en el gasto corriente no reductria el dé· 
fictt del sector público ni la deuda interna 
que lo fmancta, sí ciertamente podría servir 
de freno al crecimiento de dicha deuda. 

Acepta. segUidamente. que si bien resulta 
tmpostble cortar el presupuesto, todo parece 
indtcar que actualmente es postble hacer lo 
mtsmo "y decir que es un ajuste de progra­
mas del gasto". 

Hasta el momento, asegura cttando a 
"analistas consultados" que nunca tdentt· 
fica, los gastos gubernamentales apenas s1 
se han reducido en una mínima parte, con­
tranando con ello lo expuesto por el Presi· 
dente Mtguel de la Madrid en su mensa¡e del 
21 de febrero pasado. 

Las consecuenctas de ello. apunta enton- -
ces. han comenzado a sentirse: han apare· 
ctdo costos credtttctos "explosivos" e tnffa· 
ctón en forma de guerra de tasas de mter~ 
entrela Secretaría de Hacienda y Crédtto Pú· 
blico - el documento dice Secretaria del Te­
soro- y la banca nacionalizada, habténdose 
involucrado también al sector privado con 
emtsiones de documentos negociables a 
corto plazo r.e tasa superior al 80%. 

Adtctonalmente, el estudio elaborado por 
los analistas de la Carneo asegura que el Go· 
bterno de Méxtco está, en estos momentos. 
concentrando sus esfuerzos en abattr a "dos 
dragones" - la fuga de capttales y la mfla­
ctón- . stendo una de sus armas para ello la 
congelactón de créditos que les afecta a am· 
bos. 

En efecto, dice, la aplicación de una poli· 
tica credittcta restrictiva no sólo hace que se 
reduzca la demanda, sino que al mtsmo 
tiempo obliga a las empresas a que regresen 
a México los dólares que alguna vez depost· 
taran en el extran¡ero. 

Sm embargo, apunta a renglón segUido, s1 
bten esta arma funciona contra los "dos dra· 
gones", la '' jadeante industna" se pregunta 
cuánto ttempo más va a durar esta sttuactón. 

Esto, abunda , porque en el mensa¡e del 
Presidente De la Madrid se escuchó que para 
el futuro tnmediato el crédito segutria siendo 
escaso mtentras que el Gobterno stgUiera ab· 
sorbtendo el 93.2% de la captaCión de ahorro 



vía enca¡e legal; en esa misma fecha, se es· 
cuchó también que tal situación sería pasa· 
jera y disminuiría conforme se redujera el 
déftcit públtco y se atemperaran las presio· 
nes sobre el proceso inflacionario. 

Sobre el particular, vuelve a citar a los 
analistas, éstos coinciden en que no es de 
esperarse que el presente ai'lo vayan a do· 
minarse el déficit público ni la tnflación. 

Y agrega: 
Tomando en cuenta que ninguna de las 

medidas tomadas está operando favorable· 
mente y dadas las presiones políticas que 
van a desatarse durante el verano, quizá el 
Gobterno vaya a adoptar medidas populistas 
y a preocuparse después sobre las conse· 
cuen~s del excestvo ga~~·- . 
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Otro cohete: la deuda 
, 1 tw0 1986 irftienna de México 

Ignacio Chávez d~ la lama 
Conv_.-tido el triunfal ascen$0 petrolero en 
aparat~ declive, obviamente ha sattado en 
pedazos el esforzado equilibrio que guarda­
ban las ent"'das y las salidas de divisas de 
nuestro pals 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 preñado de 
veleidades, errores garrafales e ilusiones. La 
deuda externa mexicana fue renegociada te­
niendo en cuenta ingresos petroleros pro­
yectados de 16 mil millones de dólares 
anuales; en 1986, dichos ingresos serán 
aproximadamente de 6 mil millones. ····-- . --- ---

Los banctueros acreedores, que prestaron 
en función del petróleo, se niegan a aceptar 
las consecuencias de esta realidad del ta­
maño 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. E{l 
aquel entonces éstos no notaban la ineficien­
cia de que hoy las acusan, aunque se haya 
logrado excedentes fiscales significativos 
descontando la parte del presupu.to que va 
al pago de la deuda externa e interna; aun-



que no haya sido la ineficiencia lo que dio al 
traste con. el esquema de pagos del pals, sino 
un evento que demuestra con toda la fuerza 
posible la interdependencia de la economla 
mundial. 

Pretenden, asl, que se reduzcan los signos 
vitales de la economía -que ya están al 
mlnimo- 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 están desde ha­
ce largo rato en punto muerto. Aunque los 
primeros brotes de euforia futbolera lo disi­
mulen, está creciendo la tensión 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 indisposición para hacerlo y el 
tiempo en que debe realizarse, que es ahora 
mismo. Atrofia de la sensibilidad polltica o 
temeraria apuesta que ignora los intereses de 
largo plazo. Se prefiere, por lo visto, el 
naufragio al sentido común. Y el deudor 
tiene la palabra. 

La economla mexicana, es cierto, requiere 
grandes modificaciones, como el desmante­
lamiento del mercado cautivo, la erradica­
ción de la cultura del subsidio, el aliento a la 
innovación, la incorporación de regiones y 
vastas capas sociales marginadas y la libera­
ción 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 porque si no todo 
truena. Reindustrializar y reconJtruir al pals 
reclama desde luego salir de la trampa fi­
nanciera actual, que anula los esfuerzos so­
ciales y da lugar a las acusaciones qe inefi­
ciencia. 

Como prácticamente todas las economlas 
latinoa!T\ericanas, la mexicana se volvió, en 
1983, exPOrtadora neta de capitales en cuan­
to dejó de percibir recursos llquidos del exte­
rior, lo cual revela la extrema inequidad de la 
polltica de administración de la crisis del en­
deudamiento internacional. Tres renglones 
clave de la balanza de pagos muestran cómo 
y dónde brotan los capitales que se pagan y 
envlan al exterior: la cuenta comercial, los 
pagos por intereses y la balanza de errores y 
omisiones. 

México, en efecto, vende más de lo que 
compra desde 1983 (véase cuadro 1 ). A cos­
ta de la disminución pronunciada del empleo 
y la producción, esto se ha logrado, primero, 
manteniendo y ampliando ligeramente lo que 
se exporta, que es mayoritariamente 
petróleo (cuadro 2); y, en segundo lugar, 
restringiendo drásticamente lo que se impor­
ta. Los ingresos netos por turismo y maquila­
doras (unos dos mil 500 millones de dólares 
anuales). junto con el disminuido monto de 
los préstamos externos (2 mil 500 millon~s en 
promedio anual durante 1984-85) comple­
mentan el flujo de divisas que entran. 

El dinero sobrante se asigna fundamt:jntal­
mente al pago de intereses y amortizaciones 
y el déficit del país en servicios, y adem~s f i­
nancia las fugas de capitales. Sobre la {Tlag­
nitud relativa del excedente comercia l mexi­
cano -que en 1983 y 1984 fue el tercero del 
mundo, después del germanoccidentaf y el 
brasileño- cabe mencionar que los 1~ mil 

' millones de dólares a que ascendió en 11984 
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 dólares, que significa el8.3 por ciento 
del producto interno bruto, excluyendo inte­
reses. 

Los pagos por intereses consumen, pues, 
prácticamente todo el resultado conjunto del 



Cuadro 1, 

e-Exteroor• lmoles de l'llllklnea de dólareal 

1976 19n 1978 1979 1910 1981 1982 1983 1984 1985 
Ex~ 3,866 44149 80,831 8,817 15,132 19,419 21,229 22,312 24, 196 21,886 
lmpot18Cionet 6,300 5.704 7.917 11,979 18.832 23,929 14,437 8.561 11,254 13,460 
S.ldo -2.616 -1,064 -1.854 -3,162 -3,700 -4,510 6.807 13,761 12,941 8.405 

Fuente: Anexo esteehtico de41nle<,. de fi«uciiJn del PND, 1985. Datos de SPP. 

Cuedro2. 

Exponaciones 1 milel de millones de dó..,_l 
1976 19n 1978 1979 1910 1981 1982 1983 1984 1985 

Petrolefes 543 987 1.m 3,765 10,440 14,573 16,4n 16,017 16,601 14,471 
No Petrolefes 3.099 3,615 4,263 4,957 4,807 4,979 4,752 6.295 7,453 7,095 

Fuente: R•visr. de ComMt:io Exr.rior, abril de 1986, anexo esllldlstico. 

Cuedro3 

P~ por inter-lmiles de millones de dóla..sl 
1976" 19n 1978 1979 1910 1981 1982 1983 1984 1985 
1,723 1,973 2,571 3,709 5,476 3.383 11,263 9,861 11,715 9,917 

Fuente: Informe de E"I8Cuco6n del PND ... 
• data. de IUinte cotede 
1 - Datos dellnform. Anue/1985 del Banco de México. 

Cuadro4 
Balanza de Errores y OmisiOMS" Imites de millones de dólares) 

1976 19n 1978 1979 1910 1981 1982 1983 1984 1985 
-2,390 -22 127 + 682 -3.647 -a.3n -a.36't -1,432 -924 1,688 

• Incluye contrebllndo, 10brelecturaci6n, sublacturaci6n etc6tera. Se utiliza, sin embllrgo, como proxy de la IUW~-de capo tales 
Fuente: Informes de E1«ucr6n e lnd1udores Econdmicos del Ban~ ~e México enero de 1985, e Informe Anual del Banco de Méxoco pa 
re1985 

esfuerzo de exportación y la austeridad en 
las importaciones (véase cuadro 3). Colate­
ralmente, el ahorro del país se ha estado 
filtrando de manera adicional: fuga de capi­
tales que se mide aproximadamente en el 
renglón de errores y omisiones (cuatro 4). 

Como se ve, México ha pagado 56 mil615 
millones de dólares -más de la mitad de su 
deuda de finales de 1985 y más de la deuda 
pública de 1981- desde 1980, tan sólo por 
concepto de intereses. El ingreso de casi tres 
de cada cuatro barriles de petról o vendidos 
en ese periodo ha sido emplea o para li­
quidar el servicio del endeudamie to exter­
no. En los últimos tres aPios, este se icio ha 
absorbido 32 mil895 millones de dólares.. y el 
capital que devenga los intereses no ha cfis. 

minuido ni diez centavos: ha aumentado diez 
mil millones de dólares. 

Esto se ha reflejado perversamente en los 
mercados nacionales de capital, donde el 
sector público 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 sí mismo pone en 
órbita las tasas internas de interés, no tar­
dará en alcanzar, en inmanejabilidad, al ex­
te~no, precipitando al sector público mexica­
no en una doble espiral de insolvencia. La 
contingencia petrolera sólo ha acortado los 
tiempos de la previsible crisis fiscal abierta. 
la situación es insostenible y debe camb(ar. 
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Menor mas, baratO tri; en 1985 México pagó, 
por'~a deuda externa tasas 
des~és oe inflación de 
4.2%, por la deuda interna ~~o 

~h 
sido explosivo, asegura el 

director del Banxico 1 
Por LUIS E. MERCADO 
_,. clelnformad4n Finandon 

Es absolutamente falso 
que el endeudamiento in­
terno del G061erno que al 
31 de dicíembre de Í985 as­
cendía a 8.7 billones de pe­
sos. haya crecido de manera 
explos1va y que constituya 
un problema más grave que 
la deuda exterior 
. En realidad, mcluso, en 

termmos reales -después 
de cons1derar la Inflación­
el endeudamiento mterno e~ 
menor ahora que en 1982, 
s•gn1f1ca poco menos de un 
terc10 de la deuda pública to­
tal Y representa un financia­
miento más barato que el 
endeudamiento externo. 

Según M1guel Mancera, di· 
rector general del Banco de 
Méx1co. en años recientes 
las tasas de interés reales 
aplicables a la deuda externa 
han s1do posit1vas, mientras 
que por el financiamiento in­
terno el Gob1erno ha pagado, 
considerando la mflac1ón 
rend1m1entos ne¡atlvos. ' 

Mancera exphc · que m1~n 

pagó rendimientos negati­
vos: de 4.3% en 1982, 
10.1% en 1983, 3.8% en 
1984 y 0.7% en 1985. 

"Esto significa. dijo, que 
las elevadas tasas de interés 
que el Gobierno paga por la 
deuda interna no implican 
costos reales si se considera 
la mflación y, por lo mismo 
el pago de intereses por es~ 
concepto no implica. en tér­
minos reales, una carga para 
las finanzas públicas". 

De acuerdo con Miguel 
Mancera, el déficit operado· 
nal de las finanzas públicas 
(déficit primario más inte­
reses reales), alcanzó ni· 
veles sumamente elevados 
durante la administración 
pasada, particularmente en 
el bienio 1981-1982, mien­
tras que en el presente ré­
gimen, ha ocurrido una pe­
quei'\a corrección al tornarse 
en un modesto superávit en 
1983 y un déficit muy pe­
quei'\o en 1985. 

Es evidente, se dijo, que 
considerando las tasas de in­
terés reales, el probi61'Tla del 
déf1cit no se debe a los ren­
dimientos del dinero, por lo 
cual seria inconveniente ba· 
jar de manera artificial las 
tasas de interés , pues con 
ello se producirla pérdida de 
captación, incapacidad de fi· 
nanciamiento y habrla que 
flna~ciarse con emisión pri· 
mana lo que conduciría a 
mayores inflaciones. 

la información indica que 
en los últimos años, la 
deuda interna en términos 
reales -después d' la infla­
Ción- incluso ha ll~ado a 
decrecer, mientras ~We el 

_,deudamiento externo ha 
t_.,ido tasas reales de incre­
m.-.to. 

Los datos del Banco de 
Méx~ revelan que en 1982, 
el saldo real de la deuda in­
terno creció en 39.9% con 
un incremento de 98.9% en 
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 
decreció 0.3% y la externa 
13.2% y en 1985 el saldo 
real del endeudamiento in­
terno. creció 2. 7% contra 
19.3% en que se incrementó 
la deuda exterior. 

El estudio de Banco de 
México en torno a la deuda 
interna y sus efectos en la 
economla, realizado por Mi· 
guel Mance"a. ind1ca asi­
mismo, que la contratación 
de deuda interna significa 
para el pals un financia ­
m!ento más barato, ya que 
m1entras el costo· real de lois 
pasivos externos fue de 
5.9% en 1982, de 7.9% en 
1983, de 7.6% en 1984 y de 
5.- 4% ~n 1985, por los pa­
Sivos mternos el Gobierno 
federal pagó 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 f~.mcio!'lario explicó que 
las af1rmac1ones y evaluacio­
nes equivocas que se rea ­
lizan en torno al monto, 
efectos y costo de la deuda 
interna, se producen cuando 
en ellos no se considera la 
distorsión que la Inflación 
provoca, tanto en bs saldos 
de esos pasivos, a6mo en los 
efectos que los il\tereses re­
ales provocan ~n las finan­
zas públicas.. 
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El grave conflicto de la deuda 
interna y las tasas de interés 

C~ parte de las revisiones y 
re anteamlentos de la poUtlca econó· 
mlc que se hacen Indispensables, es 
urge e que se considere el monto que 
han alcanzado las tasas de Interés, 
porque, a nuestro juicio, ni siquiera la 
razón que se argumenta para mante· 
nerlas en los niveles actuales tiene jus· 
tlflcaclón válida. 

Se dice que las altas tasas de lnte· 
rés son necesarias para mantener los 

·~apltales en México, pues de otra manera se fugarran del 
rs, pero aun en este terreno tenemos la Impresión de 

q esa función, si alguna vez cumplida, se ha revertido. 
Bas recordar un factor de pslcologra económica y es 
que las decisiones de los Inversionistas no sólo toman en 
cuenta la utilidad generada por la tasa de Interés, sino · 
también la seguridad de la Inversión, y es evidente que un 
mercado movido por la especulación no puede propor· · 
clonar seguridad, lo que ha determinado que las fugas de 
capital continúen a pesar de las altas tasas de Interés, de 
manera que en el afto pasado, las fugas detectadas se 
situaron cerca de los mil millones de dólares. 

SI en el aspecto del arraigo de capitales los niveles de 
la tasa de interés no se justifican, menos convenientes 
parecen por el tremendo dafto a la economra nacional que 
estén ocasionando. Los altos rendimientos de las lnver· - -



alones nancleras esfin prlvfleglando la lnactlilCiad, el 
parasitismo y la especulación, por encima del esfuerzo y 
de la producción, pues no parece conveniente correr los 
riesgos empresariales, cuando la situación de rentista ge­
nera mayores beneficios. 

Los efectos de la poUtlca de tasas de Interés son aun 
más graves, porque contribuyen poderosamente a que el 
país viva en el vértigo de la Inflación, de la que se derivan 
numerosos desajustes económicos, pero sobre todo una 
agudización de la desigualdad en el reparto de la riqueza y 
el Ingreso. La tasa de Interés puede proteger, en cierta 
medida, contra la Inflación a los Inversionistas finan· 
cleros, al situarse varios puntos por encima del aumento 
de precios, pero esa protección sólo opera para la exigua 
minoría que dispone de capitales para Invertir, mientras el 
proceso Inflacionario lo sufren todos los mexicanos, y es 
evidente que las mayorías del país tienen que conformar· 
se con la disminución de sus niveles de vida. 

Las altas tasas de Interés están provocando, además, 
dos fenómenos 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 sitúan en una tasa Intermedia 
resulten beneficiosas para el deudor que paga menos por 
los créditos y ~ara el acreedor privado que cobra más que 
lo que obtiene en la banca oficial. Por otro lado. lastasas 
de Interés pagada~ po[ los bancos, franle a una reducción: 
del financiamiento ,por el altísimo costo del crédito, crea 
riesgos de quiebra para la propia banca naclonall~d(l. 

Otro fenómeno paralelo a las tasas de Interés en el rá· 
pido crecimiento de la deuda pública Interna, pues frente 
a las dificultades de los créditos externos se ha recurrido, 
en grandes volúmenes, al endeudamiento Interno, de ma­
nera que la deuda se ha multiplicado rápidamente. Así 
puede observarse otro grave efecto de las tasas de lnte· 
rés, ya que sus niveles han generado una cuantiosa obll· 
gaclón para el Estado. Para tener una Idea de esos mon· 
tos, basta mencionar que los Intereses paga~os por la 
deuda Interna se sitúan en más del doble de los Intereses 
enviados al extranjero por la deuda externa. 

És cierto que los Intereses de la deuda externa lnvo· 
lucran divisas y por lo tanto la carga para el país es más 
pesada; al mismo tiempo, representan una salida de capl· 
tal que tiene efectos sobre la riqueza nacional y en este 
sentido es mAl peligrosa, pero nadie puede desconocer 
que a través de ~os Intereses pagados a los acreedores In· 
ternos se está generando una transferencia masiva de los 
sectores populsfes a los Inversionistas. El grado de este 
fenómeno pue~ calcularse al considerar que la causa de 
que el déficit pr supuesta! haya sido mayor al presupues­
tado en 1985 f precisamente la erogación, también ma· 
yor a la prevlsÜI, para pagar los Intereses de la deuda In· 
tema y externa. 

~L DIA 
MfXICO, ' . F. 



--...... &ci ' 6% la deuda interna del 
Gobierno en el primer trimestre 
--u;;n·uón 109,300 millones, ·el ~·~eg ~~~~~~~r~~;::s~~J¡ P" 11 

IJ perio o. las instituciones 

~~!~da~~! .!e!~.~~!!¡~~~!~, ~~~~i ]~~~~ft.::~ 
378.1 ~:e~ que al terminar diciembre e lares. 

Durante el primer trimes· 
ARAND~ tre, reveló la dependencia, el 

RepotttrodeEL I~ERSAL • II&Wl .U sector públ ico cubrió a la 
cierre del primer t ri · t de acaen~~'trd8R'l/ banca extranjera 2,272.4 mi· 

mes re del año en curso, el Pú · o dio a conocer que en llones de dólares por con. 
saldo de la deuda interna del los p eros tres meses del cepto de pago de intereses 
Gobaerno federal se fijó en año en rso, en que la eco· de su deuda externa 
11 billones 544,881 millones nomia de país registró "un - 1,453.3 mallones- y amor· 
de pesos. cafra 9.6% supe· crecamiento superior al ori · tizacaón de capital -819.1 
rior a la regastrada en di· ganalmente previsto y se ob- mallones-; el pago de inte· 
crembre pasado, en tanto servó un moderado ancre· reses por concepto de su 
que su deuda externa llegó a men to en el n ivel de em· deuda anterna se elevó en 
72.458.2 millones de dóla· pleo" , el d~fi<:it econón:aco igual lapso a un billón 
res, 378.1 millones más que del sector publico ascendaó a 448.000 millones de pesos. 
al túmmo de 1985 un billón 109,300 mi llones Respecto de la evolución 

Por otra parte. la Secre· de pesos -37.2% de lo pro. del endeudamiento externo 
gramado para todo el año-, entre enero y marzo últimos, 
maentras que la cuenta CO· la Secretaría de Hacienda y 
rnente registró un déficit de Crédato Público especificó 
273.3 millones de dólares, que su saldo llegó a 
como consecuencia de la ca· 72.458.2 millones de dóla· 
ida en los ingresos petrole· res, lo que significa que en 
ros. . el periodo se elevó en 378.1 

En un amplio document? millones. 
e!"_t regado ayer a la Coma· Tal monto de incremento, 
saon Permane~_te del Con· aclaró la dependencia, in· 
greso de la Unaon, la SHCP cluye ajustes por revaluación 
da cuenta del coml?o~ta · de monedas diferentes al dó­
maento de la deuda publica, lar y otros conceptos, por un 
anterna Y externa, n el pe· total de 559.1 millones de 

dólares, lo que representa 
un flujo negativo de 181.0 
maHones de dólares. 

Del saldo total de deuda 
externa que ta ne ahora el 
sector público, seguró la 
dependencia, sól 5.6 mi· 
!Iones de dólare onsti· 

tuy 
toda 
tos es previstos para ocu· 
rrir an s de un afio; el 
resto, 7 22.6 millones de 
dólares, berán ser amor· 
tizados a largo plazo. 

Informó también 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 presupuesta!, 22.5% 
a las instituciones de banca 
de desarrollo y 4.2% a otras 
entidades. 

Las instituciones de banca 
múltiple, por su parte, man· 
tenían al cierre del trimestre 
adeudos con el extranjero 
por 4,817.3 mallones de dó· 
lares. 

Respecto de la evolución 
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 Unión que al 
término del lapso mencio· 
nado, su saldo ascendió a 11 
billones 544,881 millones de 
pesos, de los cuales 33.7% 
representa emasaones de Bo· 
nos de Deuda, 27.5% colo· 
caciones de Certificados de 
la Tesorería de la Federacaón 
(Cetes). 18 0% adeudos di· 
rectos recabidos del Banco 
de México, 6.8% los otor· 
gados por Nací al Finan · 
ciera (Nafinsa) 1 resto, 
14%, a "créditos di 

Durante el primer 



e 1986, reveló la SHCP, 
el deudamiento neto in· 
tern del Gob1erno federal 
asee dió a 3 billones 
490,4 m1llones de pesos, 
cifra r ltante de la reali· 
zac1ón de colocaciones por 5 
billones 281.651 millones y 
amortizaciones por un billón 
791,200 millones. 

Los financiamientos reci· 
bidos en este periodo, ase· 
gura el .nforme entregado a 
los legisladores, provinieron 
en un 13.9% del banco cen· 
tral (Banxico); 84.1% de la 
colocación de Cetes; l. 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 
T esorerla de la Federación y 
2.1% a la cobertura de otros 
valores. 

Por concepto de intereses 
de esta deuda. el Gobierno 
federal pagó en los primeros 
tres meses de 1986 un total 
de un billón 448,000 millo· 
nes de pesos, de los cuales 
415,000 millones represen· 
taron pago de Cetes; 
799,400 millones por deuda 
interna titulada; 185,900 mi· 
llones por apoyo de Banxico; 
23,400 millo'les a Nafinsa; 
20,300 millon~la banca 
nacionalizada y 100 millo· 
nes de pesos al neo Na· 
cional de Obras y rvicios 
Públicos. 
--------------~~--

FINANZAS 
PUBLICAS 

otro de sus apartados, 
e entregado a la eo. 

m1s1 Permanente destaca 
que d ante el primer tri· 
mestre, déficit económico 
del sector público ascendió a 
un billón 109,300 millones 
de pesos, cifra que repre· 
senta el 37.2% de lo original· 
mente programado para 
todo el al'lo en curso. 

De esta cantidad, asegu· 
raron las autoridades hacen· 
darías, el Gobierno federal 
registró un saldo negativo 
por un billón 34,500 millo· 
nes de pesos, el sector pa· 
raestatal controlado un dé· 
ficit por 26,600 millones y el 
no controlado ubicó el pro· 
pio en 48,200 millones. 

El déficit del Gobierno fe· 
deral -un billón 34,500 mi· 
llenes- resultó de que en el 
periodo, sus ingresos se ele· · 
varona 2 billones 866,900 
m1llones de pesos, en tanto 
que sus egresos aumentaron 
hasta 3 billones 841,400 mi· 
!Iones. 

De los ingresos captados, 
684,500 millones corresj:!On· 
dieron a recaudación dellm· 
puesto Sobre la Renta (ISR), 
449,600 millones a cobro de 
Impuesto al Valor Agregado 
(IVA), 124,500 millones al 
Impuesto Especial Sobre 
Producción y ervicios; 
171,500 millon a "otros" 
y 140,700 millon a ingre· 
sos no tributarios. os ingre­
sos provenientes sector 

• en el mismo lapso 
un billón 229,700 

pesos. 
de la composi· 

ción de lo resos del Go· 
bierno fede 1, la SHCP re· 
veló que del total, un billón 
825,300 millones correspon· 
dieron a pago de intereses y 
180,400 a transferencias 
(subsidios), en tanto que los 
apoyos otorgados a los sec· 
tores soc1al y privado aseen· 
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 al'lo el tipo de 
cambio controlado "de ven· 
tanilla" y "de equilibrio" ce­
rraron en 473.60 y 473.25 
pesos por dólar, respecti· 
vamente, lo que implicó una 
depreciacion acumulada de 
27.4% para ambos casos. 

El tipo de cambio libre, por 
su parte, se ubicó al finalizar 
marzo en 485 pesos por dó­
lar, con una depreciación 
acumulada de 8.3%. 

La cuenta corriente de la 
balanza de pagos, en los dos 
primeros meses del al'lo, re· 
gistró un déficit de 273.3 mi· 
!Iones de dólares, como re· 
sultado de la importante re· 
ducción observada en los in· 
gresos provenientes de la ex· 
portación de petróleo crudo 
y sus derivados. 

Mientras, la balanza co· 
mercial a febrero último 
mostró un saldo superavi· 
tario por 658.6 millones de 
dólares, resultado de que en 
ese lapso se realizaron ex· 
portaciones por 2,672.9 mi· 
llo,(les e importaciones por 
2,014.3 millones dólares. 

En igual perio las ex· 
portaciones petrel 
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e ieron a sólo 1,292.7 mi· 
llon de dólares, cifra 
48.4 enor a la registrada 
en el pr er bimestre de 
1985 y las exportaciones no 
petroleras sumaron 1,380.2 
millones, lo que represe 
un incremento de 19.7 es· 
pecto de las ventas e se 
concretaron en mismo 
lapso pr-..·~:~.--



DEBERlA escribir sobre las de· 
ma.pgicas declaraciones del 
Presidente, publicadas en la 

prensa del día 11, pero como es lo 
mismo de siempre, y en los últimos 
artículos 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 dólares), según 
datos oficiales, y la crisis politica in­
ternacional a que el problema va con­
duciendo, nos hacen olvidar la deuda 
interna, más grave, a mi juicio. Dije 
que el monto a la externa sei'lalado 
procede de fuentes oficiales, siempre 
de dudosa credibilidad, pues la rea­
lidad es que ande cerca de los ciento 
veinte mil millones de dólares. La 
duda viene porque el sumiso Con­
greso de la Unión, en la Ley de Ingre­
sos, da facultades absolutas al Pre­
sidente para que disponga a su an­
tojo del crédito de la nación y nunca 
se sabe a ciencia cierta de cómo 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, según benévolos datos 
oficiales -que tienen que ser el 
punto de partida- ascendió 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 ai'lo había aumentado a 
11.544,881.000,000 (once billones 
quinientos cuarenta y cuatro mil 
ochocientos ochenta y un millones de 
pesos), o sea, que en tres meses se 
registró un aumento de 10%, 
1.014,566.000,000 (un billón 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 dólar, con 
26,325 (veitiséis mil twcientos vein­
ticinco) millones de fdQ!ares, y los 
once billones de marzo ~s pagaría 
ahora, a seiscientos cincuenta pesos 
el dólar, con sólo 17,761 (diecisiete 
mil setecientos sesenta y uno) millo-
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nes de dólares. O ea que quien al Gobier~ para financiarle su dis- . 
gana, en lo interno, e la devalua- pendioso ~esupuesto. No hay en 
ción, es el Gobierno, cuy intereses esto vida económica, sino burocracia 
resultan así opuestos a los ctel pue- politica para que el Gobierno se man­
blo. Usted imagínese si aquél va a to- tenga en el poder. 
mar medidas eficaces contra la de· De los once billones a que as­
valuación, si es uno de sus mejores ciende la deuda interna, tres y pico 
negocios. -3.2, exactamente- corresponden 

Y ¿por qué tanto aumento? Porque a " cetes" certificados de tesorería 
el Gobierno ni reduce su gasto ni fo· absorbidos por la banca, por el pro­
menta la producción, que le daría im- pio Banco de México y cada vez me­
puestos sanos. La producción es la nos por el público, y destinados al fi· 
mayor riqueza --económica- de la nanciamiento, del renglon burocrá· 
nación, y todo mundo paga con tico del presupuesto. Y los demás 
gusto, a titulo de impuesto, una instrumentos crediticios --bonos de 
parte de la ganancia, pero aquí no se deuda pública, petrobonos, etc.- se 
permite producir y si se cobran im- destinan a costear el resto del pre­
puestos, con lo que obvia menté se va supuesto. 
consumiendo el ahorro nacional. Y No le parece insensatez pagar el 
faltando el ingreso sano tiene que re- 80% anual de intereses si no se gana 
currirse al préstamo y a la fabrica- un sólo centavo con el capital pres­
ción de dinero que devalúa al que ya tado. Si cualquier negocio que deje 
estaba en circulación. Y como el eré- 30% al ano ya es bueno, resulta evi­
dito externo ya parece agotado no dente que ningún negocio "normal", 
queda más que el interno. Los ciu- de trabajo, podría pagar el 80% de 
dadanos mexicanos no podemos es- interés, ¿Cómo es que lo hace el Go· 
caparnos de "prestarle" cuanto ten· bierno? Alega que de no hacerlo, el 
gamos; son " préstamos forzosos" , capital mexicano huiría. Y es verdad, 
no porque nos amenacen con pistola pero la solución está en hacerle 
--como hacen los "militares" revo- atractiva la inversión aquí, en Mé· 
lucionarios-, sino porque urde la xico, y no obstaculizarla con incon­
marai'la de modo que no quede otra tables trabas: permisos burocráticos 
salida. En este proceso devaluatorio y "costosos" , inspecciones injustifi· 
que fomenta, no se puede invertir cadas y también "costosas", impues­
pues todo son trabas a la produc- tos excesivos y molestos, exigencias 
ción, ni se puede guardar el dinero sindicales, dificultades para la expor- ' 
pues son billetes que carecen de va- tación, etc. Ninguna persona de me­
lor real y su valor nominal día tras diano sentido común va a invertir en 
día pierde poder adquisitivQ y los la- negocios teóricamente productivos 
drones andan muy activos ante la en México, con las trabas enumera-' 
inacción -por lo menos- de la Po- das, que conducen inevitablemente a 
licia, no queda otra solución que la pérdida total, si comprando dó­
"prestárselo" a muy alto interés lares se protege de la inflación y de­
-ya vamos sobre el 80%- pero a positando su dinero en la banca le 
sabiendas que no compensa el por- pagan el 80% sin un solo quebradero 
centaje de la inflación-devaluación. de cabeza. La solución es incuestio-

Asi pues todo el dinero de los me- nable, pero el Gobierno no quiere 
xicanos --alvo parte reducida que se aplicarla. 
invierte en dólares- va a dar a la Es experiencia universal que deu­
banca socializada. Y ¿que hace la dor que acepta -altas tasas de interés 
banca con él? Lo natural seria tomen- - y mayormente si las ofrece- ya , 
tar la producción agricola e indus- está quebrado, sólo le falta la decla­
trial, principalmente, y obtener asr un ración judicial. Es a todas luces el 
interés por el dinero y un impuesto caso del Gobrerno mexrcano. Y~orno 
por la producción; pero no hace nada el ahorro nacronal va a&ot.llldo. . rll' 
de eso, sino que invierte parte en pa se ve otra s~lida qut> 1.1 dt>r l .~r .-t ,,,n 
gar intereses por él y pres~t:.:,a ..:.:lo::....:.!del:;::..:..:ll:.:.·\s::.... ______ _ 



de qweb~Se habla de mo­
ratona de deuda externa y 
todavia no e habla, pero ya 
dE'be pensal'5e. en la mora­
toria de la interna. que suele 
llamarse "congelación de 
cuentas". Ya lo hizo lópez 
Portillo: fomentó las cuentas 
en dólares y, cuando lo es­
ttmó oportuno, decretó el 
control de cambios, quedán­
dose con los dólares y pa­
gando con billete mexicano, 
"recién impreso". que de­
valuó el "vtejito" y dejó do­
lidos a los mexicanos que 
por todos esos engaños des· 
confía de cualquier promesa 
gubernamental. Y es obvio 
¿con qué paga el 80% de in­
tereses de once y pico de bi­
llones. equivalente a más de 
nueve billones? Imposible. 
¿Cuándo? No es fácil preci­
sarlo, pero será pronto. 

Es pues indispensable que 
el Gobterno de¡e a un lado 
su tosudez y reconozca que 
el demagógico y sectario tra­
tamiento que ha dado .~11pro­blema económico de Mecico 
le ha llevado a la quiebra y 
emptece a aplicar el primer 
remedio eftcaz: la produc­
ción y la exportactón, (!ue le 
evttarían cargas. le P.foduci­
rían impuestos fimptds. y da­
rían traba¡o a los muchos 
mtllones de deselfi pleados 
que extsten en Wxico. Vol ­
veré sobre el tema. 
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Editoria• f ' JUl. 1988 

Un 1 , ef crecimiento 
de la deuda · nterna 

Informaciones del Banco de Méxi· 
co, dadas a conocer el pasado fin 
de semana, señalan que la deuda 
interna del gobierno federal aumen­
tó en los primeros cinco meses del 
año en un billón 153 mil millones de 
pesos, con lo cual se sitúa 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 sólo cinco 
meses ha aumentado alrededor de un 20 por ciento. 

Al mismo tiempo, se informó que la Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público venderá por medio de su• 
bastas los Certificados de la Tesorería de la Federa· 
ción (Cetes), en las cuales podrán participar las com· 
pañías de seguros y bancos, que podrán 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 economía, 
a través de dos vías principales: el gasto público y el 
crédito. 

En lo que atañe al gasto público, y puesto que las 
vías de financiamiento externo están prácticamente 
cerradas, se busca obtener recursos financieros en 
el mercado interno, con el fin de que los recortes al 
gasto público no sean tan drásticos, para que de esta 
manera el gasto del gobierno funcione como lmpul· 
sor de la economía o, al menos, los efectos de su re­
ducción no signifiquen un costo tan alto en recesión. 

Por lo que se refiere al crédito, habría dos razones 
visibles para liberarlo. Por un lado, se trata también 
de un mecanismo para reactivar la economía, ya que 

----------.UIIA..IUJGJLYJLIZ.il~lkl!lida de crédlt ermiten a las 



empresas realizar sus inversiones y a ios consumido· 
res aumentar sus compras, de manera que en con­
junto Impulsan la demanda y, por lo mismo, reactivan 
el mercado. Una segunda razón consiste en la nece­
sidad de mantener el equilibrio de las Instituciones 
bancarias, ya que, como es sabido, los bancos están 
pagando tasas altísimas de Interés, que llegan casi al 
90 por ciento, con el fin de conseguir la repatriación y 
retener los capitales en el país. 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 economía, es necesario plantear 
que también implican peligros para el curso tnme· 
diato de algunas variables económicas. El aspecto 
más preocupante, sin duda, es el rápido incremonto 
de la deuda interna, pues ya en el año 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 
público. 

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

Se trata, en suma de una espiral viciosa que en el 
corto plazo puede esembocar en otro estrangula· 
miento de la econ ía. Habría, sin duda, otros méto· 
dos de financiam nto más sanos, como una reforma 
fiscal que grava a aquellos que han medrado con la 
crisis, gracia a la inflación y a las prácticas 
especulativ . 
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cuencia,\ $8 constderaba que---=nu~y=encJO"'l= ~ pagüi a• exte- ~o Petrobo~ e;-
el costo porcentual promedio rior, disminuirá el déficit ~o a Nueva Y . El 
de captación sería de 61 por público, Y por e¡ infla- ·. cMficit público es e-
ciento; actualmente es de 85 ción~ v entonces rán be- · mente financier~::.!t-1·-...._.:::.::op---' 
puntos porcentuales en los i* las tasas de in , V • - ·~· económico y operati-
instrumentos clave de ahorro aiviaré de esta mane el•· o se traneustanciado en 
de la banca nacionalizada. El vicio de la deuda inter V las supe 't fiecal de casi 7 
nuevo secretario de Hacien- ..;.Oili&ion~ sobre el .!i~ de ciento'Qel PNB. 
da, Gustavo Petricioli, ha in- cambt~Ajustándolo ~sapa- vista clel circulo vicioso 
dicado que, por cada punto recerá buena parte el peso m6s 8 pagar -me-
porcentual que aumenten la deforma te qu~ sobre las fi- yor déficit- més intereses, la 
susodichas tasas de interés. nanzas úbltcas , ejerce Wharton teme que el gobier­
la carga del servicio de la multlvocantente V se libe- no mexicano, agotada la po­
deuda pública aumenta en rarán recurs~s sobre el sector sibilidad de pagar sus deudas 
120 mil millones de pesos. real -el productivo- de la viejas con préstamos nuevos 
Ahora bien, resulta que du- economía. por la inmanejabilidad de las 
rante el mes del campeonato Es posible cuantificar tal cifras, se encuentre pronto 
mundial las tasas de marras deformación de las finanzas ante el (falso) dilema de tener 
subieron nueve escalones de públicas, en el cual el servicio que declarar una de dos mo· 
un punto porcentual cada de la deuda interna, con todo ratorias: posponer los pagos 
uno. En apenas 30 dias el · V ser un efecto derivado de de capital adeudados (como 
gasto público aumentó - se causas más profundas, lleva se hizo con la de externa, 
dice fácil- un billón 80 mil la voz de mando. El presu- .ni más ni menos) (dejar de) 
millones de pesos, dos veces puesto federal original de es- pagar con inflació es decir, 
v pico el recorte presupuesta! te afio destinaba 14.6 billones diluyendo los adeu os hasta 
anunciado por el titular de la de los 32.2 billones de pesos hacerlos maneiab:leS · ia.,_ 1 

SSP. totales al pago del servicio de nl(icantes (con la lógica de: 
La antonla económica que la deu~a pública, ~e uno v deb(Jsite otra moneda de un 

es inherente a esta situación otro ongen. A la Interna le milldf! de IHISOS f)llra otros 
completa el deterioro de las ' correspondían 10.6 billones tres rttinutos de llamada te-
fina,nzas públicas, pues le · (80.6 por ciento más que en lefónic&J. 
resta al fisco ingresos, v 19851 v a la externa mucho El Banco de México no 
muchos, por concepto de im- menos: 4.1 (51.4 por ciento comparte tal preocupación. 
puestos. ' más que en 1985) . Pues b~en, Recientemente, Mancera 

De tal suerte se crea una la devaluación v las alzas de Aguayo aseguró que el crecí- • 
concatenación ' de efectos las multicitadas tAsas de in- miento acelerado de la deuda 
perversos que nos ; ·arden terés agregara~. de~uerdo interna no c~esta .. nada. Su 
cada . vez mjs inex 'cable- a la SPP, 3.8. ~tllones pe- cos_to. más aun, dt¡o, es ne- 1 
menté en un laberinto~ircu- sos a un serv1c1o v otro e la gattVo; el acreedor nunca, o 
lar. A falta de financie · nto ' deuda pública. casi nunca, recibe tasas rea-
eX18mo, .,._ .ector pú lico -~~tim~ JP.!~.! la _P,r~u_!!- les de interés, o sea, recibe i 
acude a loe dleminuidoe mer- dtzactar;: ~e una radical re- en pago menos de Jo que 
cados nacionalel de capitaf compostctón del presupues- prestó, debido a la infla-
pera, con deuda Interna fi- t~ . parte del corres~n - ción. Eso sin embargo, no • 
nanc · r- Súl"crecra"6"défic1 • dtente 1982 que se destinó . quiere decir que los fi8CUrsos 
Por e olo hecho de hacerlo al pago e las _dos deudas fue absorbidos para admirWm~fla 
eneste ontextoponeenórbi- de 39.7 ~ ctento .. En 1985, : no estén infligie~ ~a 
ta -re~timos- las tasas de !a pr?por ón subtó a 41 .7 , !f.- ~Rae¿~ 
interés, lo cual eleva su gasto por cten_!o, V en 1•986 se cal- -1 se m iftesta en la quiebra ti-
total (mi'""tras le reduce es- culaba que lo harta !;lasta 46 1 'ón "'' · t E 1 • t · nal es que su ec os• se 
Pacio a su gasto programable por cten °· n e pnmer n- ~ - 1 1 d 

. . mestre de 1986 inau- dertVan, entre ca cu a a v 
v además aumenta su déftctt. ditamente se disparó hasta maquiav ·camente, hacia 
Debe entonces e~deudarse 70 por ciento. otra formd\ quizá más perni-
más. En el proceso tmpulsa la . ·t· . 1 ·· b' ciosa. 1 ~ fU98 de capitales. 
inflación que va de la mano Est? stgnt !ca_que e go terno 1 Col 1 B d 

• . . mextcano tnvterte cada vez El FMI V e me anco e 
con el encarectmtento ere- d México han demostrado, por 
ciente del dinero v la subida menos, ~a~ta ~ a y;z m~- conducto de'~illermo Ortiz 
de las expectativas inflacio- nos etan ~6 u • e ucodac& n V a •- v Ala in !Te que ~pitalés 

· d 1 men ct n para p er pagar • • 
nanas . e os _agentes. a los intereses que debe a sus huyen justamente p temor 
e~onómtcos. v oc~stona pre- acreedores. En otras pa- al imf)uesto inflaciona~ q..te 
stones devaluatonas que se labr t de t tos Mancera declara que A ha r 1 • asoma esosgas .. 
~eftlr~ tme~tanhacon al puf!B~tza cuand~ va no le alcanza para aplicado regularmente •h la 
tn actonana, sta e tn tnt o. 1. d. h . . deuda irrterna cuando ay 

. 6n p · ·o1· rea tzar te os pagop Stem- • 
Le asiSte raz a etnc• ' . nt . .. ' orta" alto en<!~udamient~extetno, 

en lo que dijo en el sentido de P."e c;:cte tes. t no 1a': L '• debilidcilé fiscal y shoc=ter-
que lo que es urgente, justo V smpbsid!"8n e ras tír' 

6
· os no Ol' •,.odo que som ~). 

• • 1 su tOS que re , por · · . 
n~esano es un a¡uste a ser- e· plo del n la tortilla gadores eremplares era, 
vtcto de la deuda externa._:" d ' ~ V ' porque adentro simple v lla-
Aiusténdolo, es decir, dismi- na ara QUteneu:ompra- deiamosdeD&QIIr. 

l! : .>: ; C O, D. F. 



r .-- - ~ - ~ ~ 

Creció llilllón 986,000 millOnes de pesos, 
en 7 me~s, la deuda interna d.fl Gobierno 
e Es ya de casi 8 billtnes, inbma el Banco de México e Esta institución, 13 mayor acreedora e Está 

colocada a través de Cetes, ~ Bonos de ~Deuda Pública y Petrobonos e 
Por ENRIQUE ARANDA PQ)ROZA 1 O OCT. 

Report..., ele EL UNIVERSAL taOC 
1 • • 1\JIIQ 

La deuda interna del Gobierno federal, co- ·El resto~ las instituciones financieras gu-
locada por medio de valores -Cetes, Paga- bernamentales -banca comercial y de de· 
fes, Bonos de Deuda Pública, Petrobonos, sarrollo, así como empresas del sector pú­
etc.-, se incrementó en los ocho primeros blico no .bancario- , mantenían en su poder 
meses del año en un billón 986,000 millones a la misma fecha Cetes por un valor con­
de pesos para llegar a 7 billones 740,300 mi- junto de 269,100 millones de pesos . 
.llon~. . . Por su parte, las entidades del sector pri-

Cifras of1c1~les dadas a cono~er .Po~ el vado, incluidas casas de bolsa, empresas y 
Banco d~ Méx1co revela!" que la 1nst1tuc1ón particulares, tenían en su poder, también al 
se mantiene como el prmctpal acreedor del cierre del octavo mes de 1986, Certificados 
Gob1erno central, toda vez que co!'lcentra de la Tesorería por un valor conjunto de un 
72.9% de es!a parte de la deuda mterna, billón 198,500 millones. 
esto es, mantiene en su poder valores guber· · · 
namentales por un total de 5 bill9nes A la fecha referida, la deuda interna guber-
646,900 millones de pesos. namental contratada vla fa colocación de Ce-

Las estadísticas dadas a conocer estable- tes, ascendla a 5 billones 216,200 millones 
cen que al cierre de agosto último el banco de pesos en total. 
central manten la en su poder c.rtificados de Las cifras contenidas en los indicadores fi· 
la Tesorerla de la Federación (~es) por un nancieros del Banco de México en su edición 

_....total de 3 billones 748,600 millon~ de j)esos correspondiente a septi~bre pasado, re­
y Bonos de Deuda Pública por Ufl billón velan igualmente que emJ){esas y particu-
915,300 millones. 



an 1enen en su poder 
P gar de la T esorerla de la 
Federac n (P gafes), por 
38.900 m1llones de pesos. 
rruentras que la banca co· 
rrerc1al habla i!dqumdo ti 
tulos de esta naturaleza por 
un total de 30.300 m1llones 
y las entidades del sector 
publico no bancano por 500 
m1llonr.s de pesos. 

Este nuevo mstrumento, el 
Pagafe, comenzó a ser ne 
goc1ado a parttr de agosto 
ult1mo. 

En cuanto a la colocac1ón 
de Petrobonos se expl1ca 
que los sectores no anca· 
rios - inclu1dos en es ru· 
bro la posible tenencia 

e de extran¡eros-, han 
ad uirido valores de este 
t1po RCJr 408,600 m1llones de 
pesos mientras que la 
banca comercial al cierre de 
agosto no tenía uno solo en 
su poder y la banca de de· 
sarrollo conservaba 4,000 
m1llones de los mismos. 

Respecto oe la evolución 
de los Bonos del Gob1erno 
Federal para el Pago de la 
Indemnización Bancaria 
(BIB-82). las estadí~ticas del 
instituto em1sor revelan que 
del total en pesos colocado 
v1a la emisión de tales títu­
los, las instituciones de 
banca de desarrollo mantie­
nen en su poder 2,600 millo­
nes de pesos, la banca co-

~ercial un total de 55,000 
millones y los sectores no fi­
nancieros -especialmente 
empresas y particulares-, 
85,900 m1llones de los mis­
mos. 

El mforme que sobre el 
part1cular dio a conocer el 
banco central permite cons­
tatar que a diciembre de 
1985. el monto de la deuda 
interna del Gobierno federal 
Cf")locada mediante valores, 
ascendía a 5 billones 
754,300 millones de pesos y 
que al cierre de agosto llegó 
a 7 billones 740,300 millo­
nes. 

la cantidad de deuda co­
locada vía Cetes, por su 
parte, ascendió de 2 billones 
287,100 m1llones a 5 billo­
nes 216,200 millones, lo que 
hace de tal instrumento la 
pnncipal herramienta de 
captac1ón de recursos inter­
nos por parte del Gobiemq, 

Esto a su vez, se constata 
por el hecho misíno de tue 
el monto de los Bonos¡l de 
Deuda Pública en podef de 
Banco de México se re~ujo 
en los primeros ocho ~es 
del año de 3 billclnes 
114,800 millones a s~o un 
b1l!ón 915,300 milloneS. 

EL UNtVF 0 SAL 
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Al4!00ntó la deuda ffiieñia 
en 2 billonffi 687,7 00 millonffi 

de · 
e Hasta sel!.\{embre se reg¡str ~~remen~el46.6%, informó Banco de 

México e~ Cetes subieron en 228.1$, su ayó el organismo central e 
Por ENRIQUE ARANDA 1985, a sól un billón 756,900 millones al úl· 

PEimOZA timo día del noveno mes del año. 
Reportero 6t EL UNIVERAL Conforme a (a información contenida en 

~
endeudamiento interno del Gob1erno 

F ral, colocado a través de la emis1ón de 
va -:_es, se incrementó en los nueve pri­
meroS. meses del año en 2 billones 687,700 
millones. de pesos --46.6% respecto a diciem­
bre últirma--. informó ayer Banco de México. 

Indicó, por: otra parte, que en el mismo pe­
riodo su tenencia de Certificados de la Teso­
rería de la Federacion (Cetes) se acrecentó 
en 228.1%, al pasar de un billón 174,100 mi­
llones de pesos, a 3 billones 852,600 millo­
nes. 

El banco central hizo notar igualmente 
que en el periodo enero-septiembre el monto 
de la deuda gubernamental, amparada por 
los denominados Bonos de Qeuda Pública 
--cuyo total se encuentra en er del Ban­
xico--, dism.nuyó de 3 billones 1 ,800 millo­
nes de pesos en que se fijó al t mo de 

los Indicadores &onómicos de la institución, 
en su em1s16n correspondiente a octubre pa­
sado, se destaca que el monto de Cetes en 
circulación ascendía a 6 billones 56,700 mi· 
llones de pesos. 

De ese total, 3 billones 852,600 m111ones 
constituían la tenencia, en tales tltulos del 
prop1o 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 múltiple. 

Al m1smo tiempo, el denominado "sector 
público no bancario". concentraba una te­
nencia por un monto total de 200,600 millo­
nes de pesos. 

Por su parte, las casas ~ bolsa mantenía 
Cetes por 2,500 millones f1.e pesos y entre 
empresas privadas y particu ... res (personas 

(CONTI~ LA 1'~~4) 



fís1cas) se encontraban colocados tltulos por 
n total de un billón 806,400 millones. 

specto a otros instrumentos guberna­
ment • la información dada a conocer se­
ñala que,en materia de Petrobonos, al cierre 
de septiembre la banca de desarrollo man­
tenía en su poder títulos por un valor de 
5,300 millones de pesos, la comercial por 
sólo 300 millones y los "sectores no barica­
rios" un total de 407,500 millones ~pesos. 

Respecto a la colocación de los ~ de 
Indemnización Bancaria, se expone ~e al 

té_l1}1i~ del tercer trimestre del ai'\o, los sec­
tores no ~nancieros mantenlan en su poder 
titulo§ por un mente @QUiYí!l~nt! ! ~:~ 
millones de ~os. en tanto que la banca de 
desarrollo ten(a en su poder 2,600 millones 
en los mismos y la comercial 55,800 millo­
nes. 

Por lo que hace a los Pagarés de la Teso­
rería de la Federación (Pagafes), se especi­
fica que la tenencia de empresas privadas y 
particulares se elevaba, al ~rmino del 
mismo lapso a 55,600 millonell de pesos, la 
del sector público no banca~ a 1,500 millo­
nes, la de la banca comerciaJ a 32,900 millo­
nes y la banca de deSarrollO' no tenia un sólo 
de éstos títulos en su podef. 

EL UNIVERSAL 
1 C.X CO, D. F. 



t Se destinaron en 9 meses 
5,708.4 millones de dólares al 
pago de servicio de la externa t 

1P~Eu~ 
\.~ · ~~~1r!~Jle~!rr9r~es· 
tr~el ano, la deuda interna 
del sector público ascendió a 
17 billones 699,920 millones 
de pesos, en tanto que el 
saldo de los adeudos públi· 
cos externos ascendieron a 
73,783.5 millones de dóla· 
res, mformó ayer la Secre· 
taría de Hacienda y Crédito 
Público. 

Por otra parte, el titular de 
la dependencia, Gustavo Pe­
tricioli lturbide, da cuenta 
también de que en el pe· 
nodo enero·septiembre, los 
pagos por concepto de ser· 
vicio de la deuda externa as· 
cendieron a 5,708.4 millones 
de dólares, mientras que los 
correspondientes a cober· 
tura de intereses por los 
adeudos gubernamentales 

mternos llegaron a 6 billones 
808,000 millones de pesos. 

En un amplio informe que 
sobre el particular remitió a 
la Cámara de Diputados, el 
funcionario hace notar, 
igualmente, que al cierre del 
noveno mes del año en 
curso, el sa'ldo de los adeu· 
dos externos de las socie· 
dades nacionales de crédito 
ascendía a 5,344.8 millones 
de dólares. 

Durante el último trimes· 
tre, destaca también el do· 
cumento, y con el objeto ·de 
sanear las finanzas del sec· 
tor paraestatal, el Gobierno 
federal asumió pasivos de la 
Comisión Federal de Electri· 
c1dad (CFE) por un total de 
8,578 millones de dólares; 
de Altos Hornos de México 
(AHMSA), por 167,300 millo· 
nes de pesos, 185 millones 
de dólares y 14.2 millones 
de libras esterlinas; de Si· 
cartsa 1, por 29.3 millones 
de pesos y de 283.6 millones 
de dólares de Sicartsa 11. 

Respecto de la e 
ción de los adeudos e 
del sector público, se e 
1gualmente que, al cierr 
septiembre, sólo el 1.24% 
915.9 millones de dólares­
son pasivos con vencimien· 

tos plazos menores de U!" - dieron a 2,742.3 millones de 
año y 1 resto, 72,867.6 m~· dólares, de los que 1,567.0 
!Iones e dólares, consh· millones correspondieron a 
tuyen d da contratada a cobertura de intereses y 
largo plazo. 1,175.3 millones a pagos de 

De los débitos compren· capital. 
didos en el rubro de ''deuda De esta última cifra, se ex· 
de largo plazo", e~ 33.5% CO· pone, Nacional Financiera 
rresponde al Gob1erno fede· amortizó el 40.9%, el Go· 
ral; 40.0% al sector paraes· bierno federal 28.5%; el 
tatal controladp.presupues· Banco Nacional de Comercio 
talmente; 22.4% a la banca Exterior 17.2%, la Comisión 
de desarro!lo y sólo el 4.1% Federal de Electricida~ 6.3%, 
a otras entidades. el Banco Nacional de 'Qbras 

Conforme al mismo do· · 
cumento, el 27.7% de la y Seitcios Públicos 2.1% y­
deuda externa pública se en· el 5.0\ restante otras em· 
cuentra contratada con ins· presas e instituciones ban· 
tituciones de Estados U ni· carias de desarrollo. 
dos; 17.1% con instituciones Respecto al comporta· 
de Japón; 10.0% con Gran miento del renglón de en· 
Bretaf"'a; 9.0% con organis· deudamiento interno del 
mos financieros multilate· sector ublico, el informe en· 
rales -FMI, Banco Mundial viado por el secretario de 
Y BID, esencialmente-; Hacienda y Crédito Público a 
7.4% con Francia; 5.6% con los legisladores, destaca que 
Canadá; 5.4% con Alemania su saldo llegó ya, al cierre de 
y el resto con instituciones septiembre último a 17 billo· 
de otras naciones del orbe. nes 699,920 millones de pe· 

Respecto de la evolución 
de la deuda externa durante sos. 
el tercer trimestre del año, De ellos, 36.7% está re· 
julio·septiembre, la depen· presentado por emisiones de 
dencia dio a conocer que en Bonos de Deuda; el 32.9% 
ese periodo los pagos por por Certificados de la Teso· 
concepto de servicio aseen· rerla de la Federaciór;~ (Ce· 

tes); 9.1% por aportaciones 



J ae ra aeuda corriente de trico mostró una tasa de ere-
Banco de México; 14.6% por cimiento positivo, con un 11,292.1 millones de dólares 
créditos contratados con las alza de 3.7%. e importaciones por 8,794.0 
instituciones de Banca Múl· Como resultado de lo an· millones. 
tiple; 3.3% por las de Banca terior, reflejo claro de la con· las exportaciones petro· 
de Desarrollo Y el 3.4% res· tracción de la actividad eco· leras ascendieron a 4,540.1 
tante por Bonos de lndem· nómica, en el mes de agosto millones, cifra inferior en 
nización Bancaria (BIB-82), ---:x-:---:=;i¡~·'":":"-::-:::"i:" 5S.9% a la registrada en el 
Petrobonos y Pagarés de la el lnd1_ e d~_vot\Jmen ~e 1~ mismo lapso de 1985, y las 
Tesorería de la Federación inversión f1¡a bruta d1sm1· exportaciones no petroleras 
(Pagafes). nuyó16.3%. sumaron 6,752.0 millones 

A la misma fecha, el Por lo que hace a la ~VC!· de dólares, lo que implicó un 
monto de los intereses pa· lución de las finanzas pubh· crecimiento "muy relevante 
gados por tal adeudo aseen· cas, se establece q~;~e. hasta del 32.6%". . 
dió a 6 billones 808,000 mi· septiembre, el déf1c1t eco· Por lo que hace a las 1m· 
llones de pesos. De este to· nómico del sector público portaciones, se aseguró tam· 
tal, 2 billones 127,000 millo· ascendla a 7.2 billones de bién éstas disminuyeron 
nes correspondieron a la co· pesos; en su integra~ión, 12.2% en el mismo lapso. 
bertura de rendimientos de dice el informe, el Gob1erno El documento expqne tam· 
los Cetes; 2 billones 915,000 federal registró un s_aldo ne· bién que, en el per" . o que 
millones por la deuda in· gat1vo p~r 6 billones cubre,eltipode b1ocon· 
terna titulada; 2 billone! 545,500 m1llones de pesos, trolado registró a depre· 
186,000 millones por los el sector paraestatal éontro- ciación, favora e al dólar 
apoyos de Banxico; 259,000 lado un déficit de 213,700 norteamerican , de 102.2% 
millones a Nafinsa; 307,600 millones y el no controlado respecto de ciembre pa· 
millones a 1 banca naciona· un faltante también, pero sado, en ta o que el libre 
lizada y 13, 00 millones a por 481,800 millones. llegó a 70. 
Banobras. El déficit del sector cen· ____ .,_ ___ _ _ 
~----....),;__ ____ tral, asegura, fue resultado 

LAjlARCHA 
EC\OMICA 

En otra de sus partes, el 
mismo documento da 
cuenta de la evolución de la 
economla mexicana en sus 
principales rubros, desta· 
cando que al cierre de 
agosto pasado, el volumen 
de la producción industrial 
mostraba una calda de 7.2% 
respecto al mismo periodo 
de 1985; el déficit del Go· 
bierno federal ascendió, a 
septiembre, a 7 billones 
241,200 millones de pesos 
y, también al cierre del oc· 
tavo mes del año, la balanza 
de pagos del pals registró un 
déficit por 1,553.7 millones 
de dólares. 

En el renglón relativo a 
producción, el informe des· 
taca que en base a los indi· 
cadores disponibles del 
Banco de México, entre 
enero y agosto del ai'\o en 
curso, la producción indus· 
trial manufacturera mos· 
traba una contracción de 
7.0%, en relación al obser· 
vado en el mismo periodo de 
1985; la producción de bie· 
nes de capital decreció 
15.6% y la de bienes de con· 
sumo duradero 15.2%. 

Asl, establece, durante los 
meses de enero-agosto, la 
producción minera cayó 
3.3%; la de la industria de la 
construcción se contrajo en 
15.7% y sólo el sector eléc· 

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 billón 148,400 millones 
de pesos y el gasto neto tal 
superior en 3 billones 
397,100millones respecto 
de los datos programados al 
inicio del ejercicio. 

Sobre el déficit observado 
en la balanza de pagos, 
1,553.7 millones de dólares, 
se hace notar que éste se 
debió a la importante dis· 
minución observada en los 
ingresos petroleros. 

También, se expone en el 
mismo rubro, entre enero y 
septiembre últimos, la ba· 
lanza comercial registró un 
saldo positivo de 2,498.1 mi· 
llones de dólares~esultado 
de la realización e expor· 
taciones por un otal de 
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21t NOV. 1 8 
Se Amortizará la eu a 
Interna cqn $19 Billones 

El Gobierno Federal. y di~<>mbre d 1981 y "Cuando el fndice pro· 
con el propósito de evitar calcula utilizar r ursos ft· medio de inflación aeumu-
mayores costos poi' la in- nancieros por apr~imada- lado durante el primer se­

mente 21 billones 000 mll mestre de 1987 sea supe­
flación a su Presupuesto, mJllones de pesos. rior a. 40 por ciento, lu 
plantea no sólo continuar Lt Secretaria de Progra- cuotas de los derechos se 
<on la eliminación de s~b- maclón y Presupuesto pre- "!ncrementariJl en el por­
s ibios y ajustes de prec1os cis6 que durante 1986 el cte~to que exceda a este 

3 ,1 d R de los productos de em- pago de Intereses será de tllttmo a partir del prime-* Sop 89.1 ~n e ecur~~s presas públicas_. sino tam- 14.7 billones de pesos, cer- ro de agostd de di~ho afto. 
que U!<arÓ' la Federac1on bién repercutir algunos ca de los seis billones de Lo anterlo.- se aphcará in· 

impuestos y dere$os men- pesos y seis por ciento dei dependlen)émente de los * Repretum <m ?.? .. 62% de ~m1 sualment$> oon b~e en la producto Interno bruto su- lncreemutos por factor que 
• rnnac10n:, en o Iros casos, . al t de .. _ est,.&'lecen en este ar-Errrel!os dt! 87: SHCP-SPP aumentando la diferencia penor presupues o .,. •• 

"' salida previsto para 1986. tlculo. 
entre inflación esperada Y Esta desviación se expli· -------------

Por .1. JESUS RANGEL M. registrada. i 1 d las ta 
'Las dependencias citada s ca por un n ve e • 

l Gobierno Federal ub 
l1zatá en 1987 aproximada­
mente 19 billones 520.000 
millones de pesos sólo como 
;~mortización inflacionaria 
de la deuda interna, cifra 
que representa 89.13 por 
dento de los recurS03 finan 
cieros que pretende utili ­
zar la Federación para PI 
oróXl~o aflo. y~ signitíca un 
tncremento de 8 billones 60l 
mil millones de pesos res. 
necto a lo utilizado oara el 
mismo fin durante 1986. 

Lo anterior· fue urecisado 
aypr por las secretarias de 
Programación v Presupues. 
to v de Hacienda • Crédito 
Púf>tico, luego de md:Jcar 
que~ g-asto es equivalente 
¡_ 22.62. por c1ento del Pre.. 
supuesto de Egresos de la 
Federactón, solicitad() por 
el Pre.sidentp Miguel de la 
:\Iadrid al Conueso de la 
Unión, para su aprobación, 
y del Qtu> hablad amplia. 
mente matlana el titular de 
la SPP, Carlo" Sal,inu de 
Gortari . 

sas Internas de interés su­explicaron que 'tanto en 86 perlor en 20 puntos al 
como en 1987 la mayor supuesto de salida, como 
parte del uso total de rl!· resultado de la mayor In­
cursos financieros ~orr.e,s- nación; un tipo de cambio 
ponde a la amort1zac1on · ¡ 6 1 alor 
l·nflacl· onaria de la deuda superior que e ev e v 

en pesos del servicio de la 
mterna y, como tal, "no deuda externa a pesar de 
debe considerarse como un la reducción de las tasas 
déficit genuino que pre- internacionales, y el efecto 
sione la demanda". del mayor endeudamiento 

De acuerdo con los Cri- interno resultado de la 
terios Generales de Polio- calda de los Ingresos pe-

1 ca Económica d~fini~~·' troleros y de la nula dis­
para 1987, la amortizac10n ·ponibi1ldad de financia­
inflacionaria durante 1986 miento externo. 
fue de 10 billones 919 .m1l Por óltimo informó eon 
millones de pesos, eqwva- base en las ellpectatlvas in­
len a 13.5 por ciento del flaclonarla.s ~ra 1987, el 
producto interno . br~t~. costo ~rcentul\1 promedio 
Para 1987 la amorbzaclO!l ae ca ci6n oancana-no--
será de 19 billones 520 .mil minal diciembre, ser• 
millones de pesos, equwa- P.ntre 'J' 64 por ciento, y 
lente a 12.3 por ciento del que el Ahorro financiero 
producto interno bruto. real de diciembre a dlciem-

Como ya se informó, el bre representará de O a 5 
Gobierno Federal tiene por ciento del producto in· 
previsto un crecimiento terno bruto. 
del producto interno bruto En cuanto a los ajustes 
para 1987 de 2 a !3 por de algunos derechos con 
ciento, y una inflación de baSe en la Inflación en la 
70 a 80 por ciento .. Además página 160 de la Iniciativa 
esper31 ~educir las ~sas de de Ley que establece, re­
interes mternas en 30 pun- forma adiciona y deriva 
tos entre diciembre d~1986 dlverÁa disposiciones fis· 
- - cales, se plantea elaramen-

te lo alguiente:~~---' 
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' Lo quo debate hoy entre acre· 
adores y ~oudores es la asigna­
ción de toe recursos de estos ül· 
limos. Esto modllfca la auatan· 
cla misma de la negociación. 
Permite que loa deudores pon­
gan un limite al aJuste y a l a 
transferencia de recursos al ex· 
tertor, quo puede relacionarse 
con tu variables económicas 
reales. Las exportackmea cons· 
tituyen el Indicador mis conve-­
niente, porque permitan vincular 
el aJuste. slmullineamente, con 
la producción y lo capacldod de 
pagos externos. 

Cj>mo loa lnloreseo pogodos 
aer6n Inferiores a loa devano• 
dot, aparece una brecha que 
puede ser capitallzadL En este 
cuo. los deudores emllfrfan bo­
nos porladlferoncla. Podrfan h a­
corto a tasas de Interés vartable 
(como en las obligaciones orlgl· 
nalas) o liJas. Poro eslo úlllmo 
plonlearfa complojldodeo odl· Loa crllo~os de condlclonolldod 
c lonales en la negociación. Los 
bonos lnclulrfan un periodo da gracia y plazos de amortización 
congruentes con las expectativas de cada PAIS y del comportamiento 
de la economfa lnlemaclonal. Los bancos Internacionales podrran 
formar un mercado secundarlo para la negociación de estos bonos, a 
f in do conferirles llquldoz en los casos necesar1os. 

VENTAJAS 

Esta p ropuesta tiene mllltlples ventajas. En pr1mer lugar. hace com­
patible al pago de la deuda con las necesidades Internas do los 
deudores. Permite. adem6s, compat1tr loa costos del aJuste. A los 
pafses deudores corresponde la parte principal de la responsabilidad 
por au endeudamlonto. Pero los bancos acreedores también la llenen · 
por las Imprudentes polltlcas de préstemos sin condlclonalldad algu· 
na. Otorgaron crédllos que se usaron. en gran medida. para f inanciar 
la tuga de capitales, la compra de armamentos y diversas formas da 
desplltarro. También son responsables loa paises Industriales por 
sus poiiUcas comerciales y tlnancleras. que cierran mercados para 
tos deudores y aumentan las tasas de lnter6a. La crisis financiera In· 
emaclonal tiene tres responsables. pero sólo uno, loa doudorea, so· 

rta todo el peso dol ajuste. 
Esta propuesta reparte tos costos del ajusta. los deudores paga· 

n una parte de loa In tereses devengados. loa bancos soportarán al­
na p6rdlda por el menor valor de tos bonos quo reciblrin como par­

el pago y los pafaes lndustr1aJes advertfrin que son sus propias 
ltlcas las que condicionan la capacidad de pago de los deudores. 

, o liberalizan las polfllcas comerciales de Europa, Esl odoo Unidos 
y pón, aumentaré.n las exponaclonos do toa deudores. Lo mismo 
ocurTe • ' Eal -.doe Unldoa reduce au d•tlclt flaca! y baja la tasa de 

ln·• tt•imtslón de bonos Implica el aumento de te deuda externa. Sin 
ambl!rgo, alias exportackmes crecen cuando menos al mismo ritmo 
que 11 tasa de Interés, la relad ón entre 11 deuda y sus servicios con 
liS variables reales (producción y exporloclones) puede declinar. Si 
oslo no ocurra, la sl1uaclón no llene -lo. como os en lo oclual~ 
dld. Seria. entonces, lndlapensable algtln tipo de cancelación lisa y 
tllf'la de los pasivos Internacionales. 

Al limitar loa servicios de la deuda se llboran otras 
nanclamlonto e Inversiones. Actualmente, todas las 
naclonalos estén subordinadas a la criala de la 
lu corrientes de financiamiento del comercio 

* 

porque se ampllatfa la brecha entre Intereses paga­
do's '/'~el•en•ga<llos. En la K l ualldad, la situación ldeat para los deudo­

y exporten y que loa acreedores cobren 
a deudores que no repudian la deuda y sos· 

OOrnpr·omiiSO de pagar dentro de lo posible, lOS bancos no 
camblar•n de cr6dlto por juk::los Incobrables y sanciones que 
generarfan tensiones Insoportables en et s istema financiero Interna· 
e ion al. Por otra parte, la convicción ortodoxa se est• derrumbando en 
los centros económicos mundiales. como consecuencia del cambio 
de circunstancias y dalas evidencies del costo Insoportable del ajus· 
te ortodoxo. En gran medida, los doudores hin recuperado potencial· 
mente la Iniciativa en el replanteamiento de los términos do la nogo. 
elación de la deuda. SI, actemb, concertaran criterios acerca de có· 
m o manejar el problema, el cambio seria realmente profundo. 

EL FMI Y LOS CRITERIOS DE CONOICIONALIDAD 

LA COOPERAC N LATINOAMERICANA E IN~NACIONAL 1 
Hasta ahora los lses latinoamericanos han sld(tmuy reticentes a 
coordinar aus polltl .s relativas a la deuda externa. Después de tod~ 
ésta no sólo refleja lo factores Internacionales en juego y los lnter• 
ses de la b~ca ext ranJera. Tambi&n estA estrochamente ligada 1 la 
situación aeo'hómlca, social y pollllca do coda pala deudor. Los 11m~ 
tes de lo que puede obtenerse en la negociación lntomGCional depe" ­
den mé.s de las actitudes Internas que de las restrteclones del con­
texto for,neo. La dimensión lntorn~~ del problema de la deuda no ha 
sido aún suficientement e explorada.4 

Los acreedores conocen muy bien las debllld iKieslnlemas de loa 
deudores y las apro\"9\;han adecuadamente. Por el contrruio, loa 
:feudora.s operan balo el supuesto do que el FMI. la Reserva Federat y 
la Tesorerra de Estados Unidos, la CEE. en resumon. el Norte. presen­
ta un bloque unido detr"s de objetivos y criterios comur:es. En la re• 
lldad, esto no es asf, a pesar de declaraclonoe en sentido contrario. 
El "clima" de la negociación lntemaclonal resulta, de este modo, eal· 
métrico y perjudicial para loa deudores. 

El modelo de trasnaclonallzaclón financiera estableció vlncutoa 
profundos entre poderosos grupos Internos y la comunidad flflln· 
ciara Internacional. Su Influencia polltlca y su gravitación en la for· 
maclón do la opin ión pública es considerable. Seglln algunas astlm• 
clones, loa activos f inanciaros y reaJes en el exterior, propiedad de 
residentes de América latina. ea del orden de 80 mil millones de dó­
lares. Sobre estas bases, algunos analistas se preguntan cuáles son. 
l as lealtades de tos titulares de esos activos: ¿con sus pafses o con 
tos bancos lntemactonates que administran sus bletw~s? 

Vale la pena recordar que desde la década de loa treinta Am,rtca 
Latina registró un desarrollo econdhllco conslderabte. La lndust r1all· 
zaclón, la capacidad de administrar recursos, .el crecimiento de la In~ 
ciatlva privada. el dominio nacional sobre los recursos naturales, el 
avance tecnológico, la dlveral flcaclón del comercio exterior y ot ros 
factores contribuyeron, si no a derrotar el subdesarrollo y la miseria, 
a crear baso a més anchas de sustentación del crecimiento, la aober• 
nfa y el bienestar. Ahora el aspecto Interno de la deuda gel'lera Intere­
ses y visiones alienadas de la reAlidad y de 188 Dellbllldades reaJes 
de nuestros pueblos. 

De este modo, los paises deudores aceptan condiciones para roll­
nanciar las deudas que podrfan ser enfrentadas con más éxito si asu­
miéramos plenamente la dimensión Interne del problema y las frac tu· 
ras exis tentes en el frente ac reedor. Un elemento todavla ausente en 
este cuadro es la ellcaz coopor8Ción laUnoamerlcena. En tiempos te• 
cientos se observan algunos progresos. pero todavla son muy d~bl· 
les y probablemente Irrelevantes. Tates, por ejemplo, las declara­
clones do las conferencias de Oulto, cartagena y Mar del Plata. Et 
dlagnóstlco es lúcido y constituye un reclamo responsable, ..,.,lldo 
para una negociación Internacional que abarque los Intereses de to­
das las partes en juego. Pero en las proposiciones concretas aponaa 
se sugiero mejorar tos cauces de Información lntralatlnoamerlcanft. 
En la préctlca se sigue esporando que desde el Norte venga una res.­
puesta generosa y vál ida a la crisis. No es probable que ot " dl .. ooo" 
propuesto entre deudores y acreedores genere en el Norte re-spues­
tas distintas a las dadas hasta ahora. 

El futuro de la cooperac ión latinoamericana depende, en gran mo­
dida, de la evolución del cuadro polfllco de los principales paises de 
la reglón. Depende, también, de la marcha de los acontecimlontos In· 
lernaclonales. Nuevos sacrificios pueden provocar reacciones dlr.tln· 
tas a las observadas hasta ahora en la reglón. Es Interesante notar la 
aslmetrfa del argumento de los acroedores respecto de la lmposlbll l· 
dad de un entendimiento entre deudores en virtud de la singularidad 
de cada caso nacional. Sin embarco. la receta de aJustes es Igual pa· 

Los criterios de condlclonalldad knouestos en los programas de ra todos. La inconsistencia de la argumentación utilizada en e l plano 
ajuste del FMI daban cambiar. Esoa criterios fueron siempre con ce- concreto de la negociación do las deudas es, en verdad. abrumadora. 
bldos como compromiso de corto plazo para dlflcullades transitorias Al menos en el corto plazo, cabe suponer que la evolución de ca· 
de pagos lntemaclonales. Asf fue, en la experiencia latinoamericana, da deudor y de su respectivo proceso de ajusce dependerá. osonclal· 
en las décadas de toa cincuenta y loe sesenta. Dadas las condiciones mente. de la situación Interna de cada uno. Oo os te modo, como en le 
entonces vigentes en la economfa mundial y la reducida dimensión experiencia de Am~rlca Latina de los últimos cuarenta anos, so pro,. 
de los deseQuilibrios, loa programas normalmente alcanzaban el fundlzarla la brecha en tasas de desarrollo, exportaciones y otras va· 
aJuste externo en plazos cortos. A part ir de al U, loa deudores racupe· rlables relevantes. Sin embargo, la consolidación de la demoeract1 y 
raban la libertad de maniobra para etecutar sus propias politices eco- la libertad en la reglón .sobre bf¡ses mis sólidas y amblclosu que 
nómicas, buenas. malas o regul •. En aquel entonces no habla hasta el presente. 
compromisos que afectaran altar~ plazo el derecho de autodeterml· Desdo una perspectl'll latinoamericana, las re laciones Norte·Sur 
nación de la polfllca económica. y las negociaciones en el seno de la UNCTAD y o tros foros lntem• 

La situación actual eo radical ante distinta. Como la deuda se· clonales deberén tomar en cuenta los cambiOI productivos en tu 
gulré pendiente mucho tiempo, lo~ compromisos que hoy se dlscu· corrientes Internacionales de financiamiento y comercio. Lo' paises 
ten afectarAn la conducción de toda la pofftlca económica a largo pla· latinoamericanos deberfan asumir expHcltamente su reaponaabl.l· 

~~~ rn~a1f11~7:,':d~1~1=r~~r~1t~~a e:~~,~~~:~!!· ~;~o~u=~: ~=~~~~~:,:~ ~~ ::~c~~d:,:~~~~s:~~~~~~·:::rt~~:~':i~:! 
res y del FMI. Constituye la mayor ~enaza al derecho de autodeter· glas realistas de ajuste, deGarrollo y rltdlstrlbuclón del ingreso. No se 
mlnaclón ala que nuestros paises ae han enfrentado en mucho tia m· puede asignar la responsabilidad actuaJ da la cr1sls tatlnorsmerfcana 
po, lo cual es Inadmisible. El futuro

1
de cada pals, la defl c lón de sus sólo a fac tores ex tamos, cuando el replanteo de las relaciones lntor· 

propias opciones, deben depende~ del derecho de cada ueblo y de nacionales depende en gran medida de las decisiones ue pueden 
sus gobiernos de elegir su camino. No puede aceptarse lnt roml· adoptar tos paleas de la reglón. La cooperación tatlnoam cana ad· 
alón Indefinida del FMI en el mane~ de la polfllca económl y el lu· quiere. asl. nuevas dimensiones y una Importancia creclen 
tu ro a largo plazo de loa deudora~ Pero el Norte puede contribuir decisivamente a que el re 

, - ~~~~~~ta\o l'{pxica~\-t~,C'~~tas-
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,,,, QEU'' No .. _lble-ulr exterior, elpago doouo 
futuro de 1~ cooperacl6n latlnoemerfcana depende, en gqn med~ ~ la e.olucl6n del recuraoa tlin cu1ntk>toa ni conUnuar ~!!'m .. ndo ti empl.a. y loa .. lattoe reaJea en loa princl· 

pollllco de les prtncfpoles peloso de lo '"9lón. polea peloso douclores do AmMtco La:\-
esquema propuesto permite la recuperación lnmodlata ~condlclonalldad deberla vt ularM .. limite fijado a la transf• lndl naable, provocado por la crtsla, sea lo menos uaum4rltlc:o po-

•--'-•--•--··· ex temu vlnculadae al crecimiento económico Y al ren de recursos, como una pro rclón de las exportaciones de loa slble, apeclalmente pa.ra la comunidad flnancleralntemaclonal. Nln-
lnt•tmtcl•onatl.. deud es. Cada uno deberla elegl tu polltlcas que estimo m6a ad• guno d os principales deudores de Am6rlca Latina plantea al repu· 

deladeudasepromueveelprocesodeajuste, evadas pera alcanzar el comp lao asumido y, de este modo, dio del eudL Todos Insisten en cumplir loa servtclos de aua 
eX<>O~tecitonlts y el ordenamiento Interno. SI Argen- cornpro""terae a realizar un eaf dotermlntdo y posible. Asl, el deudos y, echo, est6n realizando eafuenos de ajuste sin prece· 
destln~~15% de aus Ingresos por exportiiCIOMI al FMI limita a u gestión e acordar limite y a observar la reallzaclón dente, con un nmenso costo soclll y polltlco. Pero este altueclón no 

resulte que el ,.atante 85% amplia la Mmanda efectiva delauperjvlt en la balen retal y en la cuenta corrtente pude aoatenerae. No es posible ngulr transfiriendo aJ elderlor recur-
lmpulsa el crecimiento. El pala conserva. en tales condl· de los peJses deudores. Nada mM Porque loa gobiernos de 6stoa no sos ten cuan liosos ni continuar deprimiendo el empleo y toa sallriot 

un tntcÑs vitll en ta expansión de aus exportaciones. Por pueden convertirse en admlntstr rea de sus economfas por cuenta reaJea. T.npoco ea posible reducir le formación de capltll y 11 cap• 
otre parte, con o eln deude externa. toa deudores, por rtZones polftl· y orden de los acreedores y el FM La soberanfa y la autodetermln• cldad de crecimiento a largo plazo. 
cas Internas, deben "poner la casa en orden". V1le decir, contener la clón son Irrenunciables. Loa pafaealnduatriales deber len preatar m., atención al costo de 
Inflación, equilibrar el presupuesto, reulgnar recursos e Impulsar la El cambio del criterio de co las polftlcaa receslvaa de ajuste en ArMrica Latina para sua proplu 
formación do capital y el cambio tecnológico. Cuanto m .. óxlto ten· exporteclonea. 0.1981 a 1983,1as oxporteclones esttdunldonoss de 
gan en el ordenamiento In temo, mh rl.pldo podrán replantearse las condiciones vigentes, tiene con manufacturas a Am•rica Latina cayeron 50%, lo cual representa casi 
relaciones lntemaclonales y promoverse nuevas corrientes da co- les. Obliga a los palaes deudorea 70% de la disminución de las exportaciones totales de manufecturas 
merclo e tnveralonea. El limite al pago de la deuda libera tu ruerus temas Y evita que la deuda se e de Estados Unktoa en el mismo per1odo. Lu poarucas receaivas en 
del crecimiento actualmente paralizadas por el proceso dealuste. SI pon sable de todos loa males Y dlf Am6rica Latina Uenan un efecto m4.a grave aobre las exportaclonoa 
América L.atlnellmlta el p.~go de ladeud• a 10 mil millones de dólares tenslones que M estM acumul estadunldenses que la revaluaclón ese. dólar. 
a1 ano. llbe,..rfa recursos adlclonalea por 20 mil millones, que repre- mo consecuencia del rechazo po Loa palMa desarrollados y la comunidad financferalntemactonal 
sen tan alrededor de una tercera parte del ahorro neto de la reglón '1 los Insoportables, Irracionales 8 1 debet~an abandonar Jos criterios petemeUstas y la pretensfón hege.. 
mAs de 20'~ de los Ingresos de exporteclones. no en curso. Aiosumlrctda pafsl mónfca lmpllclta en las estrategias ortodo- do OfUSle ~ 

¿SANCIONES? 

La capitalización de Intereses es una operación Hplca dentro de la ac:· 
tlvldtd financiera. Los bancos ecreedores la realizan todos los dlu 
con sus proplos clientes en sus proploa pafaes. se trata. apenas, de 
ampliar esta pr6c:tlca trtdlclonal al lmblto lntemeclonal. No es prevl· 
slble la apllceclón de sanciones por parte de tps ecreedores si los 
deudOflis toman la Iniciativa de poner un Hmlta ~onable al J>llOO de 
la deuda. En primer lugar, loa acreedores sólo ""'''" para pagar 
apenas una parte de los Intereses Que cobren. SI pre~ menot. reci· 

flcuUadea. el centro de gravedad por el FMI. Entre otras razones, porque ya no están en condiciones 
vuelca al 4mblto Interno, único de Imponer aua pretensiones. Loa paises deudores confrontan una 
contrar soluciones efectivas a loa severa amenaza a su derecho da autodetermnaclón y su- soberanla. y 
ro exceden, al probletna de la d conviene evitar la acumulación de tonaklnea. Para p I'T'tO'ictr las ret• 

• Articulo torntdo do 
Nocional do c-elo Ex 
_do, ... 

clones económicas lntemaclonalea ealndl1penu e abordar glo!)al. 
mente toa problemas financieros y comerclafea. neceaano, al mi• 
mo tiempo, respetar el de¡;echo de Ceda pols leglr su proplocam~ 
no de deaarrolfo económico y aoclal y des la respc:..np.ab'ilelad 
central de c.da paJatatlnoamericanb para •· ner 11 casa •7 orde"\' y 
liberar las tuerzas del desarroUo eeonóm ·- ..... 



Hasta nov1em re 

Es de 9.8 billone 
interna del gobie 

-~~ 

de pesos la deud~ 0 Et E. 1987 · 

o en valores: nXJco 
La ~uda Interna del Gobierno 
Fede al a través de la colocación 
de va res aumentó en 58.5 por 
ciento .,urante los primeros once 
meses de 1986, con lo cual llegó 
a un total de nueve millones 857 
mil 500 millones de pesos, Infor­
mó ayer el Banco de México. 

De acuerdo con la tendencia 
manifestada por la colocación de 
Deuda Interna, al cierre de 1986 el 
Gobierno Federal registrará un 
endeudamiento a través de la co­
locación de valores en el merca­
do Interno de alrededor de diez 
billones 753 mil 600 millones de 
pesos. 

Los Indicadores Económicos 
del Banco de México ai'laden que 
la Deuda Interna del Gobierno Fe­
deral a través de la colocación de 
valores en el mercado bursátil, 
equivalió al 48 por ciento de la 
deuda pública . interna total 
contratada entre enero y no­
viembre de 1986. 

Los Certificados de la· Tesore­
rla de la Federación (CETES) 
fueron el principal Instrumento 
de captación del gobierno, en vir­
tud de que su colouclón aportó 
el 77.5 por ciento gel endeu­
damiento total en vaiO'feS, al re-

gistrar n monto de siete billones Bancarl BIB's) sumaron en total 
643 mil 8Q.O millones de pesos. 143 mil millones de pesoS! 

En segundo lugar, se ubicaron entre enero y noviembre de 1986, 
los Bonos de Deuda Pública emi- cifra que equivalió al 1.4 pór cien­
tidos por la Secretaria de Haclen- to de la deuda Interna pública en 
da y Crédito Público, los cuales valores. 
sumaron un billón 593 mil 300 Finalmente, los Pagarés dff 11 
millones de pesos, equivalentes Tesorerla de la Federación (PA 
al 16.1 por ciento de la deuda in- GAFES) registraron una coloca­
terna en valores. ción de 66 mil 900 millones de * 

Por su parte, los Petrobonos sos, equivalentes al 0.6 por c::e 
aportaron 410 mil millones de pe- to de la deuda interna en valor . 
sos al Gobierno Federal, lo que No obstante, cabe recordar e 
equivalió al 4.1 por cien o de la este irf!itrumento inició sus opa­
deuda intérna en valores. raciones en el mes de agosto pa· 

L~s Bonos de Indemnización sado. Maria de Jesús ESPINOSA. 

DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL A TRAVES DE LA 
COLOéACION DE VALORES. ENERO-NOVIEMBRE DE 1986 

(Miles de millones de pesos) 

Ce tes 
Petrobonos 
Bonos de Deuda Pública 
Bonos de Indemnización Banca­
ria 
Pagafes • 

TOTAL: 

• Agosto-Noviembre. 
FUENTE: Banco d' M6xlco. 

ENE·NOV VARIACION 

7,643.8 
410.0 

1,593.3 

143.5 
66.9 

9,8"57.5 

31 .4 
58.9 
-53.3 

1.0 
21.3 

58.5 
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~, fNotiqia~9ur~tiks~ l ; ~; fan~rna d~ la :feufa qn}l'Na-
• 19.4 bil~f!es. e\1 diciembre de 86 
e n términos reales, poca dinámica 

Por LUIS E. MERCADO 

El qu~_en diciembre de 1986 la deuda interna del 
J sector pú~ico haya llegado a 19.4 billones de pesos 
1 no deja de ~usar alarma entre algunos sectores. in· 
• cluso funcionarios públicos, quienes aseguran que los 
1 que el Gobierno debe a quienes han comprado Cetes y 

Petrobonos, entre otros instrumentos con los que el 
Gobierno pide crédito aquí en el pafs, es ya un pro­
blema tan grave como la deuda externa. 

Partiendo de la tesis de que el origen de la inflación 
no reside tanto en el tamaño del déficit público sino en 
la forma como se financia, el sector público rechazó la 
alternativa más sencilla y peligrosa de completar sus 
recursos: emitir dinero; se encontró además con que 
los préstamos del exterior se cerraron y se enfrentó a 
la realidad de que sus ingresos fi~ales se deterioraron 
por la inflación. Y ante esta realidad, está recurriendo a 
la emisión de CETES y Petrobonos o a sostener un ele­
vado encaje legal para financiar su déficit. 

En este proceso, la deuda interna pasó de 2.1 billo­
nes de pesos a que ascendía en noviembre de 1982 a 
19.4 billones en diciembre de 1986, lo que en tér· 
minos nominales, es decir, sin descontar la inflación, 
representa un aumento que preocupa y ha conducido 1 

incluso a que de vez en cuando se afirme que ante 
esta situación el Gobierno declararla una moratoria en 
su deuda interna. 

Las cifras no dejan de mostrar. especialmente en los 
dos últimos años, un crecimiento dinámico en el en· 
deudamiento interno en términos reales: es decir, des:' 
contando la rnflación y pensando que si b1en es cierto 
ahora la deuda interna está representada por más pe­
sos, también lo es, que dichos pesos tienen mucho 
menos poder adquisitivo. 

Sería necio afirmar que la deuda interna también es 
un elemento benéfico para el país, como se trata de 
afirmar de muchos otros males económicos y sociales; 
pero de ahí a que constituya ya una carga tan pesada 
como la deuda externa hay mucha distancia; más aún, 
si se compara el crecimiento de la deuda interna en 

1 

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 dimensión 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 cálculo, 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 1 
es de 3,150 pesos. El único problema es qu~as últimas 
cifras revelan que si se considera el deteri o de la in-
flación en el dinero, el salario mínimo, que términos 1 
nominales creció en forma espectacular, en realidad 
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a perdidO, mu o el de su poder adquisi:-
tivo; es decir, es sólo mitad de lo que era en 1982. 

Por desgracia, el m1 fenómeno no se ha presen-
tado con la deuda inte • aunque ciertamente el su-
puesto crecimiento expl · no es tal si se considera 
lo que la inflación le ha heého al poder adquisitivo del 
dinero. 

Los datos señalan que si se considera la inflación, 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 podrla considerarse moderado, con 
la excepción de 1985 cuando aumentó ya casi 1096 en 

-minos reales. 

Otra comparación es interesante para poner el pro­
blema en su concreta dimensión: mientras la deuda 
externa, que en 1982 equivalía al 38.2% del Producto 
Interno Bruto llegó en 1986 a alrededor del 80% del 
PIB. la deuda interna pasó 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
tema en Mrminos 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 pagó, por su deuda interna, una tasa 
de rendimiento promedio del 30%, contra 19.3%, en 
dólares, por la deuda externa; en 1986, la prQporción 
fue de 8.1% para el servicio del pasivo externo contra 
81.8% para la expresada en moneda nacional. 

Es probable, creemos, que la alternativa de pedir di­
nero prestado dentro del pals es menos mala que la de 
endeudarse en el exterior. El único problema, y se vi­
vió en 1986, es cuando el Gobierno se convierte en el 
único que tiene crédito disponible, mientras el resto 
de los sectores carece de recursos. 

Cuando esto ocurre, no sólo el endeudamiento in­
terno propicia que la economía se marchite por falta 
de crédito, sino que el Gobierno crea un círculo vicioso 
infernal: su demanda de crédito propicia que las tasas 
de interés internas se disparen y con este encareci­
miento del dinero. las finanzas públicas necesitan de 
más crédito. 

Para el presente ai'\o, la estrategia indic ue el sec-
tor público estaria dispuesto a moderar su 
recursos para aumentar la disponibilidad de . , 

otros secfl res y, al m1smo t1empo, ev1 ar pres1ones 
adicionales obre el costo del dinero. 

•••• A, el subsecretario de Ingresos de la 
Secretaria de cienda, recibió ayer, de manos del Pri­
mer Mandatario, el premio a la Investigación Cientffica 
en Ciencias Soci . El discurso que Serra pronunció 
en nombre de t s los premiados, podrla conside-
rarse uno de los mejores y más 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 legó un ejemplo sin­
gular de cómo el reflexionar no está reñido con el ac­
tuar". Serra considera que el desequilibrio entre la tra­
dición académica y el cambio social se debe al preci­

. pitado caminar de la realidad y señaló que el cientlfico 
puede construir escenarios, elaborar proyecciones y 
preparar opciones. pero en sus propuestas estará pre­
sente siempre la incertidumbre. "Las ciencias sociales 
no pueden adelantarse al cambio social --planteó--; 
quienes asl lo han pretendido han elaborado utoplas o 
han escrito ciencia ficción". t1 t1 t1 ALFREDO SAN­
DOVAL quedó ya fuera de la carrera por la sucesión de 
ClAlJDIO X. GONZALEZ en la presidencia del Consejo 
Coordinador Empresarial y, al mismo tiempo, demos­
tró el interés de los empresarios por incursionar ya 
abiertamente y en organizaciones ad-hoc en la politica. 
Sandoval tomará posesión, el 13 de marzo, corno pre­
sidente de Desarrollo Humano Integral y Acción Ciu­
dadana, un organismo con registro como asociación 
polltica nacional y que desde su nacimiento ha sido 
identificada con la Coparmex, de la que Sandoval fue 
presidente antes de BERNARDO ARDAVIN MIGONI t1 
t1 t1 Sucedió lo que se habla previsto y los precios de 
las acciones cotizadas en bolsa rean~daron su rápida 
tendencia alcista que se habla moderado la semana 
anterior, estimuladas por el anunc¡lo de que la mora· 
toria de Brasil no afecta el conve · de México con sus 
bancos y las expectativas de que nte la llegada de los 
recursos externos, se pueda a ndonar la politica de 
contención. Y no hay que olvi ar que en este rápido 
proceso alcista tiene especial · fluencia una oferta de 
valores que no sólo no aum ta sino que disminuye 
en la medida que entran al cado inversionistas ins­
titucionales y una dernand que crece cada dla en la 
medida que mejoran las pectativas sobre la evolu-
ción de la economla y su pacto favorable en los re-
sultados de las empresa 

•••• Hasta mañana con más NOTICIAS BURSATILES • 
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N o tirias. bursátiles actua~· •• 1os precios y tarifas combinada con . T. ' una flttat que no sólo orienta a las empre-e Détici~ dentro de programa as • ~ mlls lf'ldma~es, sino que pl_an~ea un e "Qasolinazo", en este mes ~rectml de In medrdas contra la evasrón fis-

• Sofocón de 5.5% en la bolsa Y aunque en los primeros 45 dlas, como sef'ta. 
Por LUIS E. MEJA~ 7 lan:'os antes, las cuentas de las finanzas públicas 

D 10A sahero~ den~ro de programas, se tiene el propósito 
L05 datos más recientes in · a ~'lll 1·d"éficit ~ no 1n~urrrr !n el error de dejar rezagar los pre-

opera~nal" del sector público, ese que se calcula CI?S Y tantas de los bienes y servicios del sector pú· 
considerando el efecto de la inflación en los inte· bhco. 
reses de la deuda interna y los egresos por servicio En el cas~ de la gasolina, y aunque se habla pro· 
del endeudamiento interno, se mantuvo dentro de gram~do a¡ust~~la mensualmente, la realidad es 
programa en los primeros 45 dfas del año; es decir, que drchas revrsrones prácticamente han sido tri· 
rwnbo a reducirse de 3 a cero del Producto Interno mestrales Y en este mes se cumple el trimestre. 
Bruto. No pasar~ marzo sin que a~menten los precios 

No se puede decir lo mismo del déficit total , en el de las gasol.rnas, po~que tales a¡ustes, junto con los 
que se incluye todo y que sigue subiendo fuerte, ~ l<?s precros Y tantas de otros bienes y servicios 
según se observa por la simple comparación de los pubhcos, son uno ~e los elementos fundamentales 
ingresos contra los gastos del sector público. con los que el Gobrerno quiere sanear sus finanzas 

Sin embargo, según los últimos criterios, acep· en 1987. 
tados incluso por los organismos financieros ínter· Lo que ~ ~ securo es que si tales medidas no se 
nacionales y la banca acreedora, lo importante es adoptan drflcrlmente se podrán cumplir los propó­
que el déficit operacional se reduzca, ya que es el sitos.~ reducir el ritmo de aumento en los precios. 
que indica verdaderamente el esfuerzo de auste· la cnsrs llegó a tales profundidades que las alterna· 
ridad en el gasto y de dinamismo en los ingresos t!vas van de lo peor a lo malo: o se adoptan leyes 
que mantiene el sector público. frscales más agresivas combinadas con revisiones. 

Para el presente año, la meta es que el multici· constantes en precios y tarifas del sector público 0 
tado y ya famoso déficit operacional se reduzca, de se acepta que el encarecimiento de la vida se con· 
3% que significó del PIB en 1986 a cero en el pre- vierta en hiperinflación. 
sente ai'to, mediante un esfuerzo de reducción en el e e e e 
gasto equivalente a un punto porcentual del PIB y 
un aumento en los ingresos, igual a 2 puntos por· Luego de que durante los primeros dos meses 
centuales del Producto Interno Bruto. ~1. at\o 1~ precios de las acciones en la Bolsa su· 

En esta estrategia de aumentar los ingresos se bieron casr 60% en promedio, la calda de ayer, de 
contempla no sólo la reforma fiscal, sino las revisio- 3,~28.29 puntos ··5.5%··, en el lndice Bursátil, se 
nes y actualizaciones en los precios y tarifas de bie- qurso presentar como el principio del fin de la ra· 
nes y servicios del sector público. Y ya en los cha alcista. Nosotros pensamos que lo de ayer no 
clrculos oficiales se maneja el hecho de que para fue sino un ajuste, ligero si se considera la forma 
evitar que las cosas se empiecen a distorsionar, como ha ~ubido el mercado en las últimas serna· 
marzo será el mes en que deberá aumentar el precio nas, ocasronado por cobros de utilidades y por la 
de las gasolinas. ~róxima colocación del 34% de CAPS de Banca Ser· 

Este producto sufrió su último incremento en el frn, cuya fecha aparentemente es el 16 de este 
mes de diciembre y a estas alturas podría afirmarse mes. Algunos inversionistas " vaciaron" hoy sus 
que tiene ya dos meses de atraso, por lo que será t;a~eras en bus~ .de recursos disponibles para par· 
este mes cuando nuevamente sufra un ajuste en su trcrpar en la emrsrón de Serfin. Podrfa suceder in· 
precio. Las últimas informaciones señalaban que la clus~ que los precios de las acciones en la Bolsa 
medida se adoptaría entre el 6 y el 8 de marzo, volvreran a subir hoy -tr -tr -tr Si BERNARDO AR· 
aunque se sabe ya que podrfa atrasarse según la DAV no regresa hoy a México, probablemente se 
forma como evolucione el conflicto lahoral de la en~uentre con la sorpresa de que la Coparmex, que 
Compañia de luz y Fuerza del Centro. de¡ó en manos de PEDRO MAUSS, ya no existe. La 

En 1987 el principal esfuerzo para reduq r el dé- verdad~ que Maus~ ... ~ dos semanas. ha causado 
ficit operacional del sector público se centra~ en la al or~nrsmo empresarial más daño que el que le 



produjo el lntonavit en seis meses. Primero, hace 
dfas, aseguró que es negativo social y económica· 
mente seauir pagando intereses sobre la deuda ex· 
tema del pafs y ayer, para rematar, afirmó que "un 
número importante de empresas ha quebrado de· 
bido a la falta de apoyos financieros gubemamen· 
tales". Hasta donde se sabe, la tesis de Coparmex, 
en la que Ardavfn ha insistido, es que los negocios 
privados deben bastarse por si mismos y que no es 
el Gobierno quien tiene la obligación de solucionar· 
les sus problemas de liquidez * * * Por cierto, el 
11 de marzo se realizará en la ciudad de México el 
Primer Congreso Empresarial Iberoamericano, foro 
donde el enfoque se centrará en los efectos que ha 
causado en la economia del subcontinente el exce­
sivo intervencionismo estatal. El foro coincidirá con 
la asamblea de Coparmex, donde se reelegirá Ar· 
davin * * * DAVID IBARRA, ex secretario de Ha· 
cienda, se incorporó al equipo de CARLOS HANK 
ROHN, en la presidencia de una empresa que ma· 
nejará toda la estrategia financiera del grupo Her· 
mes * * * Una vez que ALFREDO SANDOVAL 
quedó fuera de la carrera por la sucesión de CLAU· 
DIO X. GONZALEZ en la presidencia de Coparmex, 
al haber aceptado la presidencia de la organización 
polftica DHIAC, los dos únicos nombres que se ma­
nejan son los de AGUSTIN LEGORRETA y de NI· 
COLAS MADAHUAR. los últim sondeos indican 
que Legorreta ha quedado de cartado defin itiva-
mente y que Madáhuar no lo el consenso nece· 
sario por lo que los cúpulas tán buscando otros 
hombres. "Como están las as, decia uno de los 
auscultadores, la mejor alt ativa parece ser la re-
elección, pero no se p 
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Crecl'ó la deuda ti~ especificó la institU· ción, ~os adeudos guber· 
namentales contratados 

de GQb.lerno 1 9 mediante la colocación d~ 
, sus valores ascendfa a 9 

b. 8 · billones 303,000 millones 
1 ones: anXICO de pesos, cifra 61.696 SU· 

ptrior a la registrada al t6r· e oloc4 valores por esa mino de1985; como con· 
ticlld en los-primeros 30 *aencia del incrementt' 
dlls dlllfto, Informa e rt8i5trado en la colocación, 

~ eJ 31 de enero pa-
Por ENRIQUE ARANDA sado el saldo de la misma 
........... a.UNIVIIIIAL se habla elevado hasta 11 

E" los 30 primeros dfas billones 259,100 millones. 
del afio, el Gobierno f~· -nte comportamiento, 
deral lncrement~ en un bi· JtJCPUcaron funcioran iOs del 
llón 956,100 m1llones de SeCtor financiero oficial re­
pesos la colocación de sus vel¡i el efecto que soa,n; las 
valores - Cetes Petrobo- finanzas públicas ha tenido 
!"'OS•. Pa~afes, etc.--. en~re el ~tra~o observado en. la 
.nst1_tu~1ones y publico In· formalización y desem· 
~1orustas; merced a ello, bolso en favor de nuestro 
1nformó Banco de México, pafs, de los créditos pac· 
el saldo de la deuda in· tados "en principio" con la 
tern.a del sector público bl~tca privada internacio-
crec•ó 21. en sólo un nali 
mes, respecto nivel re-
gistrado a fines 986. 

Al cierre de dici úl· 
La escasez de recursos 

disponibles, afirmaron las 
fu.-tes consultadas, ha 
prapiciado que el sector 
público haya tenido que re­
Cl.lrrir de manera impor· 
tante al mercadp interno 
P1P financiar su usto, lo 
~ ya no suce~.i en 

~amo se com1ence a dís· millones de pesos emitidos 
pO(ler de):¡m;ursojj· el'\ tales instrumentos, 5 bi· 
temps. 7 llof\es 242,000 millones 

Las cif i obratlan en poder del pro-
a con.acer por Banco de pio 8aQco de México, 3 bi· 
México, en sus indicadores llones 857, 100 millones 
~icos, revelan que al entr~ empresas privadas y 
t6rmmo de enero, del total particulares, 143,600 mi· 
de adeu<ic* internos guber· llones de las instituciones 
namentales en valares. el de banca de desarrollo, 
83.7696 - 9 j tAones 1~.700 millones en enti· 
431,400 millones- corres· dades no bancarias del 
pondfa a colocación de sector público, 48,800 mi· 
Certificados de la Tesorerfa llones en poder de la blnc:a 
de la Federación {Cetes); comercial y, finalmente, 
3.7296 - 419,000 millo· sólo 200 millcdi de pesos 
n e.s - a Pe t r o.b Q.A.O & ; en ca&as de bolsa.-
10.81% -un billón Por~ parte, las cifñts 
217,000 millones- a la dadas a conocer por el ins· 
e m i si ó n de Bonos de tituto emisor revelan igual· 
Deuda Pública, todos en mente que, comparativa· 
poder de Banco de México; mente con erwro de 1986, 
1.09% - 123,400 millo· la deuda interna guber· 
nes- a Bonos de lndem· namental contratada vfa la 
nización Bancaria que se colocación de Certificados 
encuentran circulando aún de la Tesorerfa de la Fede­
y, finalmente, 0.6% ración se elevó en 292.296 
-67,900 millones- a en1i· al pasar de 2 billones 
siones de Pagarés de la Te- 404,500 millones de ptsos 
sorerfa de la Federación a 9 billones 431,400 mllfo. 
{Pagafes). nes. 

Respecto de la tenencia Mitntras, la tenencia, 
del volumen de Cetes men- tales tltulos por parte e 
cionado, el mismo docu· Banxico se elevó 294.1 , 
mento del banco central re- pasando de un b i ll n 
vela que, a la fll_isma fecha, 329,800 millones de pefos 
de los 9 billones.431,400 a 5 billones 9,900 millones. 
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· ~ ciación de 
A recalen rización de la deuda privada, por 
un mont total de 9,300 millones de 
dólares, a u uevo plazo de 20 años con 7 

de gracia, constituye paso importante, no sólo 
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 50l 
de los débitos del sector privado de nuestro pals, 
permitirán que los empresarios de nuestro pals cu­
bran sus adeudos en las mejores condiciones, pero 
sobre todo tengan acceso a nuevos créditos si asilo 
consideran necesario. 

Con todo lo anterior se crean posibilidades 
reales para que ese sector económico enfrente sa­
tisfactoriamente sus compromisos financieros, sin 
que ello incida negativamente en la balanza de pa­
gos del pals, tal como lo destacó ayer la Secretaria 
de Hacienda y Crédito Público y el Banco de Mé­
xico. Pero esa recalendarización también deberá 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
varán a cabo en los meses venideros, luego de que 
en abril empiecen a llegar los nuevos créditos exter­
~s; por más de 7,0CXJ millones de dólares, el sector 
pri.vado habrá de desplegar nuevos esfuerzos en la 
lucha anticrisis. 

Ciertamente, las condiciones económicas del 
~ls no son las más adecuadas para arriesgar capi­
tales, empero tampoco hay duda de que hoy más 
que nunca es necesario impulsar todo aquello que 
denve en la consecución de nuestro rincipales 
programas, los cuales llevan impllcito e ropósito 
de recuperar el paso y de arribar a estadios perio-

3 O MAa. 1987 
de_uda privada 

res, beneficio de todos los sectores. Asl se habrá 
de res nder a los esfuerzos gubernamentales por 
establee un ambiente propicio para la inversión y 
la product "dad. 

El Gobie de la República, por medio de la Se-
cretaria de Hacienda y Crédito Público, ha seflalado 
que echará mano de todos tos instrumentos que po­
see el Estado para apoyar a las empresas privadas y 
que está preparado para brindar facilidades fiscales 
y financieras. Su participación en la renegociación 
de esos 9,300 millones de dólares son muestra pal­
pable de esa actitud. 

Ahora el sector privado deberá aprovechar ade­
cuadamente los mecanismos, incluyendo dicho res­
piro financiero, y redoblar el paso en materia de 
inversiones, generación 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 aún insuficientes, y 
por supuesto en la reconversión industrial, en la 
que existe un amplio campo de acción. 

Unicamente si actuamos en ese sentido podre­
mos avanzar en la lucha contra la inflación o el 
desempleo, y fortalecer las b¡:lses para impulsar la 
economla nacional y superar los probtemas que hoy 
obstaculizan un sano desarrollo para todos los me­
xicanos. Ello además es necesario para depend r 
menos de los recursos externos y generar las i­
visas que demanda nuestro propio crecimiento 
esfuerzo que despliegue el sector privado 
teria económica dependerá, en muy alta 
posibilidad de superar los obstáculos y ac 
paso en la conformación de una econo la más 
sana y de una sociedad sin tantos contrastes. 
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MéxicO. 'tnero de * Se Resistió cr Declarcrr~orcrtoricr 
'j1{ ' • • , * Aún no ~ S~lución "Definitiva" 

la Re?e· CI8CIOn * En 9 Años ~agaria con Petróleo 

Por J. J~S RANGEL M2.!. ·MA 1no7 -VI último- R. ~ 
El afio de 198~ marca el inicio de la e ~ de la d a e~ México y un año des~ 

pué& 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 pafs en moratoria; 
el 20 de diciembre del mismo año solicita negociar 23,000 millones de dólares; en 
septiembre de 1984 demanda una nueva reestructuración ahora de 48,000 millones 
de dólares y en junio de 1986 plantea una nueva estrategia no sólo para pagar sino 
tamblén para recibir recursos. 

A pesar de ~los esfuerzos, y de que en 1985 se desechó la tentación de caer en 
suspensión de pagos para no aprovechar los desastres causados por el'terremoto del 
19 de septiembre, Méxicó entiende que la solución lograda el pasado !28.. de marzo 
no es aún definitiva y que habrán de buscarse nuevos caminos. - -"'\ 



' Lá. - ., aenciUa: ten· por ciento. del total reg • ¡ exterior en -amort!Zi ones - . 
. .dfá qu dattnar '-~os Y trado en 1985 que fue de 2,971.8 millones de dólares 1 o.ens.~ón de- va·J!Oft al cxte· 
9 meau d!_ proéu~n ~ 108,600 mlllones de dólares. !fe la deuda externa y de : nor. 

trole?.. -tomando en cuen· POBLACJON ~nt~reólses 1,077.5 millones DEUDA PARA EL 
ta un ~clo promedio de 12 y AHOBBO · e ares. El débito públi· DESARROLLO 
dólares y-una prodlJtclón de j co pas6 d ,056 millones a 
2.3 millon~e baJ:'!~S dia. . De acuerdo. c,on cl!ras off- :~~2 m ilion de dólares. o . También en el mismo do· 
rios- p~et pago total de clales. el coefiC'lent~ del aJlo· mill un au de 2,206.8 cumento se establece aue 
su deuda r 100 000 millo· ITO tota~ Y de la mvers•ón ones de dóla · en. los sesenta el endeuda· 
nes de dól es a 'finales de ~n relacJón con el producto Con el; Presidente LuíS ~ento exten:to públiCo y 
1986. Un '"o antes, de mterno bruto aumentó de Echeve~ Alvarez, de 1970 priVado. 'l)ernutió. en lo in­
acuerdo con estimaciones 20·3 por ctento en 1960 a 29 a 1976, }j deuda externa terno, tmpulsar ·la expan. 
de la Secretaria de Hacien. P?r cient!' en 981., lo que pOblica subió de 4,262.8 m i· sjón de la planta oroduc· 
da y Crédito Público, se hJzo posible .a ecerrtar el ll~nes de d6lares a 19,600 tiva. v en lo e~mo, ten.n­
requerlan 2 aftas 8 meses acervo d~ cap¡~ r traba· millones 200 mil dólares ; ¡acceso a lu d1v1sas necesa· 
para lograrlo. jador J. fmancJar proceso o sea, una diferencia de ,rias PI!"~ ~cer frente a lo.'i 

Estimaba h&rerlo con una de ~esarrollo en el mismo 15 mil 337.4 millones. Por de~1Jlltbf!oS de la cuenta 
producción de 2.7 millones per1~0• amortizaciones ~~e ero~a- corra~m af~ctar las re­
de baiTiles a 25.85 dólares No obstante, los n'Jveles !'On 4,708.3 millones. y 110r ¡~rvas ternactonales o el 
el precio promedio del ba· han aldo imuflclentea ai se mtereses, 4,127 millones de tl11o de bl~. _ 
rril para ese mjsmo afio. No consideran con relación sl dólares. De f~a 1965 la deuda 
se estimaba el efecto petra- ritmo de crecimiento de la . De 1976 a 1982 con el ~re- pública terna .creció a 
lero por.la caída dr~tica población, pues no ha sido stdente José López Portillo, una tasa pro'!led1o anual 
del precio de los hJdrocar· posible absorber de manera la deuda externa publica de 16.8. toQr c1ento. ~omo 
burO.! en 1986 que incluso permanente a la fuerza de ;pasó de 19,600 a 58,874.4 proporc¡~n. el Pm sub1ó de 
llegó a 8 dólares el barril. trabajo que 18 Incorpora al mlllones de dólares : o ~a, 6.4 ~r c•ento en 1960 a 12 

Si se toma en cuenta sólo mercado laboral y reducir un aumento de 39,274 m11lo- por c~ento ~n 1970. A su vez 
a la población económica· el subempleo ne.s. Se amortlzaro.n 27,593 e~ pa!"o de mter~ses y am.or· 
mente activa calculada en Entre 1960 · 1982 1 ho- IJ)IIl~~es, Y los mter~ses t JZacJOnes como. orouorc•ón 
1984 en 22 ~illones 

66 
mJl int partJ • 'póe • Sl2'!llflcaron 28,090.4 m1llo· de las exPOrtactones, subió 

J!O . erno lCl ma>:O· nes de dólares. de 16.4 a 26.3 oor ciento; 
personas, cada un_a tendrla r1~araamente .en el flnancta- Con el Presidente Milrucl además, la mayor oarte de 
que pagar 4,531.85 dólares, m1en~ de la mversión. (90.2 de la Madrid, de 1982 a 1984 la!! exportaciones se utilizó 
o sea tres a1\os completos por c~ento en prom~Jo). A el débito público externo se para esos pal'(os. 
c~n. base en un l.ngreso per pesar de que el crédito ex· elevó de 58.874.2 a 69,866 A rartir de 1972. oor la 
camta de. 1,29~ dólares en terno aumentó sustancial· m.illones de dólares lo Que rápida expansión del défi. 
1984, se~n esttmaclo~es de mente, su participación en Implica un alza de '10,991.8 cit públi,co y la situación 
la Com1s1ón Económica pa- el total fue de poca impar· millones de dólares. Hasta a<!versa <» la economla 
ra América Latina (Ce- tancia relativa. a·hora por 26 m eses, no ha mundial, la tasa de crecí· 
pal >,. De acuerdo con datos de recibido crédito exte rno. En miento de la deuda públi-

SI este Ingreso per cAp!- la Secretaria de Hacienda el periodo oa~tó en amor- ca externa fue sustancial­
ta se relacionase con el p~- v Crédito Público "esto se tlzaciones 6,842.4 millones ~ent': s~rior a ) il tenden· 
go Individual de los 80 mi· debió a que los reCUI'SOS ex· de dólares, V en intereses, Cla !tJStórlca. En 1975 ésta 
Uones de mex'icanos, 9.ue ternos que ingresaron al 21,913 mJllones de dólares. creció 44.3 oor ciento r- re­
p o b 1 a m o s la Repubhca ¡pals no se dest'inaron exclu. La SH y CP establece cla- presentó 16.2. por ciento del 
~alculado en 1,250 d~la· sivamente a la formación r~m~nte Que e l rápido ere- P~. El coeficiente del ser­
res- entonces la conclusión de caP.ital alno que también Clllllento, en términos rea- v!clo de la deuda Q·ue ha 
es que basta un afio para se utilizai.on para la com· les, _del ~asto vor concepto b1a alcanzado 54 oor ciento 
pagarla. pra de bienes Y servicios del de mtereses. que s e acen· en 1978, v 62.6 oor ciento 

En 1824 Mé o triunfan- xteri 1 ¡ tuó en 1981·1982, respondió en 1979, bajó en 1980 a 32.8 
te ~e su In~ endencia, ~a cub'rlJ ;:stC::cla~~:sJ~: a la acelerad~ •:e~nsión P~i ciento Y lue~o volvió a 
abolló la esclav1tu . . Ah o. das de capital. Esto fue tpro· de la deuda pubhca mterna su r. 
ra, a 163 af\os de distancia, p iciado por la sobrevalua- Y externa· ~~ auptento de El ano. de 1981 fue ~1 
lucha para someter la esc\a. ción del tipo de cambio y las tasas ~e mteres v a las detonante. la d~uda 11Úbl1· 
virtud por el pago de su una demanda agre¡ada no- modtiicac10nes ~el. tipo de C!'- externa crec1ó 51 por 
deuda exter na y de sus minal exce iva" c~blo en ese ultimo año. c1ento, Y .su saldo alcanzó t' . s • Sm embarg-o, de hecho la 21.3 por c1ento del Pffi· la 
amor JZactones. Además, la Wuliclencla .falta de adecuación del tipo !participación de las obÚ~a-

El. pala pagó de 1981 a de ahorro del sector públi· de cambio en a.flos ante r io· clones a corto plazo aumen· 
septJe~br~ de 1986 !>Qr co propició que se genera- res, en cierta medida, ocul· tó a 17.3 por cien to del 
amortizaciones de capital e ran fuertes desequilibrios tó el verdadero peso del ser- total. "El extraordinario en· 
l.ntereses de au deuda un de las finanzas públicas. Se vicio de la deuda externa". deuda!Diento de ese at\o res­
total de 85.134.5 millones r ecurrió al endeudam'iento El Programa Nacional de pondio, entre otras causas, 
de dólares. pe no haberlo interno y externo para fi· Fomento al Desarrollo esta· a la sobr~aluación del tipo 
hecho, p0dr1a haber Jmpor· nanciar un déficit creciente blece QUe el contexto inter- de cambio - aproximada· 
tad? 4 veces l1lAs bienes de que aumentó de 1.6 por nacional de 1981-1982 sub- mente de ~ 110r ciento- , 
cap1tal que en ese periodo ciento del PIB en 1960 a 6.7 rayó el deterior() de la., re- la contra~1ón de la dem~n­
sumaron 22.940.5 millones de por ciento en 1978 y 17.6 laclones económicas de Mé- da mun~al por exportacJO· 
dólares. O bien, importado :por ciento en 1982. "Se re- xlco con el e~rlor. "La ne!l meXJcanas. 1~ b~usca 
11 veces mis frijol, malz, currió al endeudamiento in- calda del Precio mtemacio· ca14a de los prec:os mter· 
semillas v 1ruta

11 
oleagino· cluso oara cubrir gasto co· nal de diversos productos naciOnales rl;el ne~róleo y 

sas. sorgo y trigo que re- rrtente'~•,- puntualizar1a la ~ex! canos de eXPOrtación, otras matenas ortmas, el 
presentaron 40 millones de SHyCP. 1ncluyendo el -petróleo. asi aumel?to de las tasas de In· 
toneladas en igual periodo De acuerdo con datos de como el alza de 1as tasas terés. mte!'"aclonales. el alto 

AdemA.s, esos mismos pa: la Secretaria de Programa- de Interés v las dific!--il~a- déficit publico y la salida 
gos son mayores al total ción Y Presupuesto y del des par a .o~ tener cré?•.to de .. ca pi tale~. 
de exportaciones de Améri· Banco de México de 1964 ' externo ad1~1onal, Dl,'OPICia· El servu:io .de la deuda 
ca Latina durante 1

979 
que a 1970 durante la gestión ron u~a cr1sis de liquidez como porcentaJe de las ex· 

sumaron 82 
000 

millo d del ~d te G t ll. mediados de 1982. y a portac1one~ total e. aumentó 
dól • nes e en u s a v o !mes de ese a fío el país 33.4 por ciento en 1981 v 

ares. y representa 78.34 Dfaz Ordaz, se pagaron al entró f'n una virtual sus. 47.3 por ciento en 1!is2. 



v colll{) •proporción de las es el comp ejo oe I'OQU m a · su deuaa ":1 reoui~re un logra UD acuerdO en pnnc1. 
exportaciones no oetroleras ~o mAs grande del mund~ plazo de revolvencia por pio. 
ae incrementó de 63.3 por es Instalaron 58 plataforma' tres meses: el 20 de diclem· Aún pasarian 6 me s pa­
clento .V 109.9 por ciento, <J,. extracción en la Sonda df bre de 1982 solicita la rees· ra llegar 1 un acue fi· 
reSJ'echvamente. como con· Campeche, .. tructuraclón de 23,000 millo- ral de todos conocido. El 
secuencia del aumento de · Asimismo. se concluyó la nes de dólares del capitl\l a poder de convencimie o 
intereses", puntuaJizaria la red de oleoductos submari· un o)azo de 8 afios con 4 de agotó ver!teramente los 
Secretaria de Hacienda. nos con una longitud de 673 uacta. . d a 

De esta forma, la proble- kilómetros; asimismo las -En marzo de 198.1 suscri· ne~r:~; 3! j ·lio d 1986 o-
mática de la deuda externa, ll'efinertas de Cadereyta y ~ UD crédito por 5,000 mi· . . e 8 

como bomba de tiempo, auc Salina Cruz junto con los llortes de dólares a un plazo licita a.l ~MI-.poyo ~ara su 
se ~estó durante varios nuertos de Dos Bocas. Cavo de 6 aflos con 3 de aracia ; recuperación económica; en 
años, se a,gravó en 1981 y de Arcas, y LAzaro Cárde- en junio del mismo año septiemb~e 8 . e1 FMI con-
1982 cuando se transformó nas-Las Truchas. Durante 1uscrtbe un aCUilrdo de re- testa alJrmati~amente: . el 
en la crisis de liauidez de f'Se oerlodo se im'irtieron f!structuración de alrededor Ban:o Mundial también 
todos conocida. En a~osto '1:7 mil millones de dólares de 2,000 millones de dólares nart!ciPa: el 11 V 1? de 
dp 1982 fue cuando el 20- en la industria pPtrolPra de con el Club de Par!s; en septiembre hay reumones 
bierno "solicitó a la comuni- los cuales 16 Mil millones fJctubre se reestructuran C?~ los m 1 e m bros de l_a 
dad flnan.ciera internacio· constituyeron deuda exter- 12,000 millones :\;dólares t;món de Berna para sollcl· 
nal una prórro~?a de tres na. de la deuda priva en Fi- tar apertura de crédito: ~1 
meses para el oa~o del Según dato!~ del Banc<o rorca. 17 de septiembre St> suscrl· 
principal de la deuda· nú· Somex, para 1986 los teiQ· Ya en abril de 1 se be~ acuerdos de reestructu. 
blica exter;na ,aue vencia l?!·a fos cuentan. co~ una Ion)• suscribe~ otro crédito por r~c1ón ~e deuda con el Club 
en ese 11er10do . J!"ltud de 47 m11 k1lómetro:o~ 3 800 millones de dólares a d · Par1s. 

A partir de esta techa, d" lineas simnles y 105 ~\ 1 u'n plazo de 10 al\os con 5 de También el_24 de septiem. 
nuevamente e.l ~is bus~- kilómetros ~e desarrolüt ~racia; en septiembre inicia bre se a_nunc1a en Japón el 
rla en el !mb1to 1nternacto- .das: hay 7 m11lones 827 mt~ ne~tociaciones para rees- otorgamiento a México de 
nal 1~ rehabilita~l~n de su telP_fonos: 87~ estacio~es <{ti tructurar 48·000 millones de u.~ créd_ito en principio por 
capactd~ltlc1a. Ya se rad1o comerciales y 6- cut~ dólares de deuda con vencí- m1l m1llones de dólares. 
reconoce ~ue la de~d~ turale~ ~ 149 est~c10nes <t1lmientos entre 1985 y 1990. A.ntes, el 28 de agosto, Mé­
externa con 1t~ yna hm1- televisum come~c1ales y 3544 El 29 de marzo de i985 ~e x: :> presen_ta a la comunl­
tan oara el desarrollo eco- cultu'!'ales que mcluye'! laS;: log-ra un acuerdo formal de cad bancana internacional 
nóm o del pals en el media· repetidoras; la red nac1on81i reestructuración de 28 000 una nueva estrategia de 
no p zo. Se i_nlciarlan loa de carreteras ~camin~: mlllones de dólares; e!29 de financiamie~to e~emo den-
compl os cammoa de la ré- es_ de 225,684 lómetroi; agosto del mismo año se tro del lmeam1ento de 
!inanci 'ón, de la negocia- "''""t"'"' nt~~ en 2 er~ f:t·ma el acuerdo de rees- "Aliento y Crecimiento". 
ctón y la presión. Claro, de 213,702 k_ll&mt>tro , tructuración de 20,000 millo- En septiembre 30 se lo-
también ~ aceptarla oue fJ. Al conc_lu1r = la 1Qnl'!'l· nes de dólares. gra un acuerdo en prlnci· 
deuda es ~ oroblema mun- tud ~e Vlas _f . eas es de En esta última reestruc- pio con el Grupo Ase.sor 
dial, dentro de intereses di- 25 nul 716 kl'lo tros: hay turació;¡ se lograron los si- dr Bancos Comerciales pa. 
vergentes, due carecen de M puert mar1t1mos Y flu· guientes objetivos: mejorar ra reestructurar 43.7 millo­
una solución duradera. ~ Vi. es; 34 transbordadore~; el perfil de pagos mejor que nes de dólares a 20 aflos 

Desde 1984 el gobierno es· i aero ertos; 119.4 kl· el de 1982; reestructurar con 7 de gracia· se ellmi­
tablecerla claramente, co~ lóm ros 1 Metro: el 48,000 millones de dólares nr totalmente 1á tasa prl­
respecto a este .Problema núme o de carros del Metro <.ue representan todos los ma como tasa de re!erencia; 
que:. "Se busca:ra obtener pasó de 1,224 en 1981 a 2,161 vencimientos de la deuda se reducen las diferencias 
términos Y con<l1clones o~ ~n 1986. La generación neta pública externa con bancos a 0.81 sobre el total de la 
permitan mej'?rar el perfil de electricidad es de 80,017 comerciales sobre 1985 y deuda reestructurada; se 
de la deuda publica externa GWH contra 75·853 de 19~. 1990, que es la sexta parte obtienen 6,000 millones de 
y se adapten a la capaclda!i Por otra parte! MPXICO de. toda la deuda de Améri- dólares de recursos frescos 1 
re~l de pago del DaiS. Asl- f!~n~ ahora 23.4 millones de ¡·a Latina v la décima oar- para 1986 y 1987. 
nusmo, l'le procurar~ lograr hectáreas arables V ?c~pa eJ t~ de la deuda total banca. Asimismo se establece un 
acuerdos qu~ J_>efmltan evt- d~mo lugar mun~hal. 74·,) ria de los paises en desarro- m;:canismo contingente de 
tar la negoc1aC1ón rerurre~- mlllones de hectareas de l!u. Se logra un ahorro de protección vinculado a las 
te Y el en!oaue an~al, 8 !ífl pradera• Y pastos con el intereses por más de 5 mil fluctuaciones del precio del 
de contS;r con un horlzont~ de oulnto lugar; recurs~s fO· millones de dólares. JY.)tróleo por 720 millones de 
planeac1ón que proporcione restales por 47.9 millones . . d .1 un mtnlmo grado de certi- de hectáreas v el decimo- Tamb1en haY. que recor- o ~res; se e~tablece un me-
dumbre Y evitar un efecto cuarto lugar: la prodl!cción dar que Bra:sll,, antes de caru~mo contmgent~ de P!O· 
desfavorable de la deuda e~- de cereales suma 22 8 millo- caer en S1;1~penslón de pa- te~clóD P!lfa la mversión 
terna sobre las finanzas pú· nes de tonelad:~s con el de· go!i, en diCiembre de 19~ publl~a vmcula.do al com~ 
bllcas en los años venide- cimoprimer lugar. lo~ró reestructurar venc¡. prom1so de }OS mgres~s c:x· 
ros" Asi i 1 . e m1entos de 1983 y en enero ternos del sector pubhco 

• - m smo es . e Prlm r de 1984 los vencimientos por 1,200 millones de dóla. 
LAS nJSTIFICACIONES. ~roductor mundial de pla~f dt> ese mismo al\o; Argen- res. 
y LAS NEGOCIACIONES ~~· !~4~~ . ~~f~a~!~c~:ten. tina también lo~ró hace~lo; Finalmente se ~tablece 

la· 'producción de oro con Venezuela también, Peru y un mecanismo contmgent~ 
Aparte de los errores ya 6,096 kilogramos · es el Cnha lo hacen en 1985 de protección para el crecl• 

setlaladol'l por el mal u~ QUinto en ia nroducclón de Parecia que los proble· miento económico vincula· 
del endeudamiento externo• cinc con 238,200 toneladas y mas empezaban a superar- do _al comportaml.ento de la 
también los recursos pro- ~s el cuarto en 1· oroduc· se, pero en 1986 nuevamen- actividad económ1ca duran­
venlentes por esta variable ción mundial de petróleo .. . te . s~ pres~nt~ otra severa te el primer trimestre de 
sirvieron para impulsar la Ésta es una realidad y el cr1sLS de hqu1dez sobre to· 1987 por 500 millones de 
Inversión t!sica del pais, su :potencial de desarrollo tam· do por la ca ída de los in- dólares. 
infraestructura. : blén es enorme en otros mu· gresos petrole~os que llega- ~tre tanto, México se-

De 1977 a 1982 la indll8- chos campos. ron a 9,000_ nul)ones de dó- ~ma con el pag_o d_e sus 
tria petrolera y petroqqt- Con resnecto a la rees- lares. Méx1co plantea nue- mtereses y amortlZ&~lones, 
mica creció 4 veces en ·fi tructuración de la d euda ' !!.mente una ree3tructura- y rechazar_ta et cammo de 
anos hasta convertirse en Jt, ~xterna, el 20 de agosto de c:on de .su deuda externa y la suspensión de pagos ca­
cuarta ,en el mundo. ~ co~ l$S2 México declara Que no en septiembre ~e 1986, den· Jl'!O solución. Un nuevo res­
cluyó 'La Cangrejera ~ut podrá dar servicio regular tro de la reumón del FMI, p1ro al problema del en-



drudamiento quedarla sus· d~ riqueza nacional. Tam-
1~. poco es posible poner en 
cnto el 20 de rnan:o de entredicho el futuro desa· 

Por lo pronto, de 1981 a rrollo del pafs. Hay solu· 
septiembre de 1986 los pa- clones pero adn son parcia· 
gos de intereses y capital les. 
de su deuda sumarian La pregunta va no es 
85,134.7 millone3 de dólares, ¿caeremos en sus pensión 
que representan 69.17 por d.e pagos? Mas bien, ;,defi· 
ciento a las imporb.ciones finltlvamente se redudrA 
respectivas. la carga det servicio de la 

Esos pagos serian mayo- deu~a Y e¡ propio endeu­
rcs a las exportaciones con- damrento? ¿Qué pasarla si 
juntas del periodo del ren· dejara Lle pagarse? ¿Real· 
glón de agricultura y sil- mente habri~ embargos a 

, vicultura ju 0 con gana· la~ . exportactones de Jos 
. deria apicult a caza y paJses endeud!idOIIll o rna· 

• 1 'a la i yor endeudamtento? 
pesca~ as com e n- Por lo pronto México, 
dustna manuiac re~por la via de la capitaliza· 
sumaron 41,288.4 millones clón de pasivos, ya "com· 
de dólares._ · pró'' cerca de 1,,500 millo-

Esa mis~a cifra de pa· ncs de dólares de · deuda 
gos por el servicio de la contratada con a emisión 
deuda serian menores a las de bonos. Lo comprado· 
exportaciones del sector res ~ri¡rinale han-. ~ido in· 
público en i~ual periodo ver stO!listas tran]eros es· 
por 91,402.7 mlllones de dó- table~tdos e n empr·esas en 
lares, pero mayor en 10 por el p~as qu ' a c.a~bro de los 
ciento a Jos . ingresos por ~~os h soli~1ta~o y re­
exportaciones p e t r 0 ¡e ras etbtdo l autor~zacló!J para 
nue alcanzaron 71i,935 mi· au~en 5~ mvers!ones. 
llones de dólares. !·Es sera et meJOr ca· 

Por lo que se refiere a _m_t_n..,;;_. ________ _ 
las compras de frijol, malz, 
semillas y frutas olt:aglno-
sas, sorgo y trigo, en el 
periodo sumaron 7.340 mi· 
llones 869,000 dólar~:s equi· 
valentP.. a ::S9 millones ..• 
778,769 toneladas. SI Méxf. 
co no hubiera cumplido con 
sus pagos de intereses v 
amortizaciones de ll!. deu-
da, los recursos hubieran 
servido para comprar al 
mismo precio 437.5 millo· 
nes de toneladas de los mis. 
mos productos. 

Los 85,134.7 millones de 
dólares pag.¡dos en el pe­
riodo analizado representan 
93.76 por ciento de las ven· 
tas de la!': ~:mpt·esas Exxon 
en 1984; es superior en 0.2 
por ciento a las ventas de 
la Royal Dutch Shell: P.n 
51.89 por ciento a las de' la 
Mobil Oil 67.95 por ciento, 
a las de la Brltish Petro· 
leum. 

Asimismo ese pago re­
presenta 5e.53 por ciento de 
los activos del Citicorp en 
1984; 65.14 por ciento de 
los a e ti vos del Dai-Ichi 
Kagnyo Bank; 69.43 oor 
e i e n t r1 de lo41 del Fug; 
Bank; 72.34 por ciento de 
Jos del Bank o! Amcrica v 
Surnitomo Bank: 75.56 por 
ciento de los activos del 
Mitsubishi Bank, que son 
los más importantes en el 
mundo. 

Méxjco ha cumplido con 
su parte. A los ajustes in· 
ternos d~ben correspond~r 
acciones externas. No es 
posible continuar con esta 
tendencia. con est~ ''rob<'." 

EXC t LSI OR 
~ .. ; t;\ 1 :o, D. F 



, 
onomta 

rlos ~oeza Manzanero 
, 

da pública interna se ha 
3 i1un. 1981 

ertido en un· factor xplosivo 
funcion lento de la poHtlca monetaria enc.ami· 

peto a aten r los problemas en materia· de finan· 
~ públicas, convertido a la deuda Interna públi· 
a en un factor explosivo durante los últimos anos, 
~anlfestó ayer el director del Centro de Análisis 
conómlco y Financiero (CAEF), Carlos Loeza M 3rl· 
~~ero, quien senaló que ante la escasez de recur· 
bs externos, el gobierno federal ha recurrido a la 

locación de valores para financiar su déficit 
cal. 
El especialista estimó que mientras en 1985 la 

~uda pública Interna creció a una tasa del19.4 por · 
~ento, para 1986 el Incremento en términos relati· 
~s fue del 71 .3 por ciento. Adicionalmente, dijo, la 
tructura de la deuda Interna se ha modificado de 
a manera brusca. . 
En 1983, el endeudamiento público Interno as· 

endla a tres billones 500 mil millones de pesos y 
~ financió en su mayor parte a través de la coloca· 
Ión de Bonos de Deuda Pública e·n una proporción 
lel 78.3 por ciento, mientras que los Certificados 
~ la Tesorerla de la Federación (CETES) apenas 
onstltulan el 17.8 por ciento de la deuda 
oméstica 

Sin embargo, para 1986 estas cifras casi se lnvir· 
eron pues los CETES representaron el 77.5 por 
i&nto del endeudamiento total y los Bonos de la 
~uda Pública apenas el 16.2 por ciento. Pero ese 
P. ea precisamente el problema Este surge, expli· 
~. cuando los CETES se convierten en lnstrumen· 
i)S orientados a retener y alentar el ahorro privado 
~reclendo rendimientos sumamente altos y cuan­
o el Banco de México se transforme en el principal 
~nedor de los mismos. 

En 1986, dijo, el rendimiento de los CETES fluc­
~ó entre 8 y 12 por ciento en términos reales, esto 
s, un rendimiento nominal que llegó al 122 por 
lento, casi 30 puntos porcentuales por encima del 
~éxlmo logrado por el Costo Porcentual f\Omedlo 
pPP), situación que hace sumamente on~so el 
lndeudamlento Interno. 

Asimismo, recordó que durante el ano se co· 

menzó a star un cambio en los tenedores priva­
dos de valo s, los que fueron canallzándose hacia 
las Aceptacl es Bancarias que ofreclan un mayor 
rendimiento que los CETES, provocando una guerra 
sin cuartel entre ambos Instrumentos de captación. 

El resultado de esto, precisó Loeza Manzanero, 
ha sido una redistribución del ahorro del sector 
público hacl.a el privado por medio de la banca, que. 
aunque relativo, provocó que el Banco de México se 
fuera quedando con los CETES de modo casi lnevl· 
table, lo que ha dado pauta a una fórmula disfrazada 
de emisión primaria de dinero que resulta más cos· 
tosa que la forma tradicional que se apoyaba en la 
emisión de Bonos de Deuda Pública. 

Lo anterior se explica, porque el gobierno paga 
una tasa similar a la del CPP por la tenencia de Bo­
nos de Deuda Pública, 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, vla encaje legal, para rea· 
lizar dichas adquisiciones. 

Un problema adicional que afectó en 1986 el 
comportamiento de la deuda Interna, agregó, fue la 
calda de la captación bancaria en 4.3 por ciento en 
términos reales. 

Por otro lado, el director del CAEF pre~isó que 
la fórmula del banco central de utilizar los recursos 
del encaje legal para la adquisición de CETES, no 
podrá continuar mientras la captación no manlfles· 
te una recuperación, a menos que las tasas de lnte· 
rés comiencen a descender. 

No obstante, mientras el, sector público no ten· 
ga nuevas fuentes de financiamiento y continúe la 
estrechez crediticia extern~. resultará Imposible ba· 
jar sustancialmente la ta de Interés, en virtud de 
que para financiar el d lclt público a través de 
deuda Interna, ésta deb representar un lnstrumen· 
to de ahorro atractivo el mercado de valores. Ma· 
rfa de Jesús ESPINO A. ' 
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La a pública interna se hace un problt•ma ere· 
c.:f'nte que a ta cada vez más a toda la economía. No 
-ólo cOnduce a tncrementaq en la tasa de interés v a 
necesidades crecientes de financiamiento por oarte del 
cctor público. sino que la economia en su con.hmto dr· 

pende en forma creciente de lo que sucede con la deuda 
oúbllca interna. 

A este respecto loq datos 
contenidos en la Gula de In· 
di ca dores Económl e o q de 
EXCELSIOR ( GIEE l, son 
representativos de un pro. 
blema que llega a niveles 
preocupantes. En efecto du· 
rante noviembre, momento 
en que los ingresos del Sec· 
tor Públieo eontlnuaron de· 
cllnantes, lOs pagoq por in· 
tereses, aument on en !or· 
m a drástica· en solo mes 
el aumento oorce tual fu • 
de 30.65% De~ su 



e!lculos se realizan 
CJIIconstantes y que 

por lo to, se excluye de 
l<>s • el electo de la 
inflación; es decir, los in. 
crement~ registrados son 
reales. 

Debe notarse que, compa· 
rado con el afio pasado, el 
pago de intereses. ~n no­
viembre creció en la mere!. 
ble cifra de 81.94%. La el· 
tra mencionada incJuve tan· 
to los intereses de la deuda 
interna como los de la ex. 
terna pero el arto pasado 
las tasas de Interés Inter­
nacionales tendieron a la 
ba.ia, razón I>Or la cual tam· 
bién lo hicieron loq intere­
ses pagadas al exterior. Es­
to indica que el Incremento 
por el pago de intereses, re­
gistrado en 1986, tiene co­
mo único origen el corres­
pondiente a la deuda ínter. 
na. 

La deuda inter~a se ha 
hecho tan grave que se 

ede estimar que en la ac­
tu idad, por cada peso oa· 
ga en intereses a la deu-
da tema, se pagan tres 
con · ón a la deuda in· 
terna. 

El otro problema Que se 
debe destacar con relación 
a las finanzas del sector 
público, es el que se refere 
a¡ formidable i n e remento 
que ha tenido el déficit 
económico. Es evidente que 
la principal causa del crecl· 
miento del déficit económi· 
co corresponde al pago de 
intereses por la deuda in· 
terna. 

En }o que respecta a los 
otro~ renglones ~el gasto e 
ingresos del gobierno Iede. 
ral y del sector público, se 
puede decir Que nto los 
ingresos como s gastos 
reflejan un pe Jstente de­
terioro. La e e e p cfón la 
constituyen s transferen­
ciao; corrie es que registra. 
ron un hnport a n t e creci· 
miento durante noviembre 
pasado. ~ 

EXCELSIOR 
M fAI ll. l 



Sw~ evó~n 63.95% ¡gtf~tfa 
inter-na del Gobiern 

PoiENRIOUI! ARANDA la d~nca comerctal; 200 cariO..l, finalrr.ente, 6 btllo- de. Banxico incluido en la 
Repottero~ELUNtVERSAL millones~ la oror•:~ de ca- nes 36.~00 mil ones a tí· edtci6n de junto de sus In· 

sas de bo~a; 211,300 mi· tulos en poder de ~mpre· dicadores Económicos. re-
En sólo los primeros llones a las de entidades sas y part: ~1bres. vela que del total de Petro-

ci co meses del año en del sector público no ban- Por otr.1 parte, el rePQrte bonos emtttdos al 3 1 de 
CUI'\O. la deuda interno gu-
berl\amental co'oca" é a 
travé$ de valores Ce • .:-~ 
Petrobonos, Bonos de la 
Deuda Públtca, etc-· se 
elevó 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 último día de 
mayo último, el monto de 
Certificados de la Tesorería 
de la Federactón (Cetes) 
emittdos llegaba a 14 billo­
nes 305,700 millones de 
pesos, cifra 77.5% superior 
a la que representaba la te­
nencia de tales valores al 
cierre del año anterior. 

De ése volúmen, se ex­
presa en las cifras dadas a 
conocer por el instituto 
central, 7.5 billones corres­
ponden a la tenencia del 
propio Banco de t{1éxico; 
212,000 millones a Las de 
la banca de desarro~. en 
conjunto: 286.3 millon~ a 
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L - J . ~r la crisis, y rechazó que la meses, a pérdida ~1 poder adquisitivo 

Pfi2 
de los salanos haya sido canali-

d t 1QAJ zada hacia las empresas, "por-
8 eJTI,Q • que la descapitalizaciór! de las 

empresas en general os no-
• table". 

CreCJÓ 392.7% Sin embargo, los 1q.formes 
del Banco de México P~isan 

... 56% del 88to úbli que el monto de Cetes en AO-

• • g P 00~-:aer efe empresas v particulares 
un~uctivo: Co~ en junio ascendió a 6 billones 

614 mil 200 millones de pesos, 
Alicia Ortiz A ¡ t cantidad equivalente al 42 por 

J . , .: . ' ciento del saldo total de la 
· Antomo Zumga 1 deuda interna gubernamental 

\ colocada en valores. · 
~1 mónto de la colocación de deuda t Sólo durante el p~tri-
lf'!terna del gobierno federal por me- mestre de este af\o el go no 
d1o de valores, aumentó en 6 billones federat destinó 4 billones 1 
436 mil 500 millones de pesos duran- mil millones de peeos al pago 
te el primer semestre de este atlo, lo ut~ 1os --.rffiireses áe su en­
que rep~ntó una elev~ión de deudamiento interno, y ese 
392.7_por c~ento sobre el incremento monto absorbió el 51 por cien­
expenmentado en el mismo periodo to del total de las erogaciones 
de 1986, informó el Banco de Méxi- realizadas en dicho periodo. 
co, en tanto que el presidente de la Desde el punto de vista del 
Confederación Patronal de la dirigente patronal, la inflación 
República Mexicana, Bernardo Ar- ha sido el medio por el ~ual el 
~avfn Mi~oni, sel'ialó que el gasto ahorro nacional ha deterntina­
lmproductlvo absorbe 68 por ciento -d.o el crecimiento excesivo del 
de las erogaciones totales del sector púbf · ... _, -~~• ..... 
público. de 1 

1~ A~uró que el ahorro 
El Banco de México indicó que el bien':o i x~ca"!~ lo está absor­

saldo del endeudamiento interno gu- 'lect ndiSCnmlnadamente el 
bern~mental en valore.> ascendió 2 ast or gu!>emamental, cuyo 
16 billones 306 mil 500 millones de ~ o. comente representa 56 
pesos, al término de junio, de los mi~Ciento de sus recursos 
cuales el 96 por ciento -15.6 billa- secto::S ~.~e~~ destinados~ 
nes de pesos- correspondió exclusi- ductivos" mef•c~antes e impro­
vamente a los Certificados de la Te- cionalme Y que, según él, adi­
sorerla de la Federación (Cetes). ficios . nte no generan bene-

Hasta ahora, la deuda interna gu- de la n• ~ra los trabajadores 
bernamental por medio de valores ha bema s m•smas entidades., gu-
representado el40 por ciento del sal- El .mentales. 
do del endeudamiento total interno Incremento de la deuda 
del sector público, por lo que se esti-
ma que este último ascendió aproxi-
ma~a~nte a 37 billones de pesos, 
al f10ahur el primer semestre de 
1987. 

mex manifestó que es nec io evi-
tar las "salidas falsea", pres· das 

,. 

interna del gobierno federal' 
por medio de valores en los pri­
meros seis meses de 1987 fue 
similar al aumento habido' por 
este , mismo concepto entre 
1983 V 1986, en términos no­
minales, lapso en el que el en­
deudamiento se elevó en 6 
billones 387 mil 200 millones 
de pesos. 

El Banco de México indicó 
que de los 7.6 billones de pe­
B?s en que aumentó la coloce­
ción de Cetes en el primer se-

mestre, el 53.5 por ciento 
correspondió a la tenencia de 
estos instrumentos entre 
empresas y particulares; 38 
por ciento está en podar del 
Banco de México, y el resto en 
diversas instituciones finan­
cieras públicas y privadas. 

En lo que respecta exclusi­
vamente a la posesión de 
tes, entre empresas y pa cu-
lares, éstas lncrernen n su 
monto en 4 billon 72 mil 
millones de 

Por su parte, el dirigente=opar-

----------~------------~ 
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Difícil de resolver el problema r:~~:~~x;et~~~~~~~Ji·z:: 
' en la d1smmuc16n de su dé· 

del ~ndeud_ami~nto in~erno: IP __ r~c:>i~~~~nW~ 
1 Deberá tener el próx1mo Pre~~te la suficiente vol~ntad política ~gregó que el régimen 

para sanear las finanzas publ1cas, se;1a la Canaantra 1 del P~es1dente Miguel de la 
El excesivo endeuda· . · .· · Madnd mamfestósú volun-

t . t . terés atract1vas, mot1vó tad por reducir el déficit 
m1en o 1n erno sera un pro ru •e crec·era de manera m · 
blem difíc1l de res t:,&f ,.... 1 1 · del sector púbhco, empero, 

~ P ídl:l portante la demanda de destacó que debido a la 
~ar~ ¡frox!~f res e este tipo de instrumentos orofundidad de la crisis tal 

debeat eplu lcf_a: ntq.' ~ financieros y, por lo tantq, estrategia ha sido ins~fi· 
e ener a su 1c1e e vu· se elevó tamb1én el endel/1 . 

Juntad política para sanear · · t c1ente. 
las fmanzas públioas, me- damlento'" erno. . Ase~tó que subsi~te un 
d1ante un efectivo redimen- Apuntó el orgamsmo em exces1vo gasto cornente, 
sionam1ento del sector pú· presa~ 1 aJ que dtcho ele- qu~ incide de manera .ne­
blico y la venta de paraes· mento pesa de manera 1m- gatlva sobre la t;conomla y 
tatales ineficientes. portante sobre el es~do de retrasa las med1das adop· 

LO ai"'H!nor fue senalado las finanzas y le resta una tadas contra la cns1s. 
por la CAmara Nac1onal de operatividad adecuada al Lamentó que los pnncl· 
la 11'\dustnª de Transfor Estado paJes recortes del gasto 
~oén y la Asocración In · público, se hayan realizado 

dustnal Azcapotzalco, or• En este sentido, man hasta el momento en las 
gamsmos que comc1d1eron testó que tanto la deud partidas destinadas a la In· 

en apuntar que es preciso exterl\a. como la interna, versión, sobre todo porque 
profundizar en las acc10· const1fuyen dos problemas la nación requiere en estos 
nes de reordenación eco· importantes, para los cua- momentos de ampliar su 
nom1ca, sin importar los les se deberá encontrar infraestructura. 
ca.mb1os en la administra una solución adecuada. A su vez, Sergio J. Rico, 
Clon pubhca. · 1 dirigente de la Asociación 

Al respecto, la Can~cm· m!~r~~~e~~~·vi~~~c~~~ Industrial Azcapotzalco, in· 
tra mdl~? que contmua e la excesiva emisió~'d; Cer· dicó que el sacrif iCIO del 
deseqUJhbno en las fman Gobierno en cuanto a su 
zas gubernamentales , tificados de la Tesorería se gasto ha recafdo en 90%, 
como lo 1nd1can las prop1as conv1erta en un disparador lo cual afectó a las empre· 
c1fras del Gob1err:'o federal , de la inflación, porque esto sas privadas, proveedoras 
y por ello es pr~1s_o que en seria de fatales consecuen- de las paraestatales. 
el s1gu1ente reg1n:en se cias.en las condiciones en Al reconocer que el sa­
pros1ga la estrateg1a para que se encuentra la eco- neamiento de las finanzas 
resolver este_pr~blema nomla del país , dependerán en 

En un anahs1s,_ expu_sc gran parte de Jo que haga 
que el endeudamiento m Por otra parte, planteó el Estado en referenc1a a 
terno pesa sobre las fman- que, una vez que los ele· evitar el dispendio de re· 
zas gubernamentales y ha mentos externos de la eco- cursos económicos. 
s1do provocado fiJndamen- nomía, como son por ejem-
talmente por la ingente ne- _En su charla , el mdus-
cesidad gubernamental de tnal acept~. sm embargo, 
obtener ingresos. que el Gob1erno debe CUI · 

Expuso que la colocación dar de manera extrema los 
de Cetes entre el público mecanismo~ para reduc~r 
ahorrador a tasas de in· el gasto comente. 

Para fundamentar sus 
argumentos, dijo que una 
disminución abrupta de la 
burocracia generarfa con· 
fl ictos sociales qe manera 
irremediable. Sostuvo que, 
a pesar de ser a necesi­
dad, no es pos1 e efectuar 
en estos mom tos una re­
ducción en el rsonal ex· 
cesivo de las araestatales, 
debido a la ircunstancias. 
preelector es prevalec1en· 
tes en M ico. 
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B.l~4~a det.Jfia~~~rr.s~ 
sólo siete meses 
e Asciende en total a 18.5 
billones: Banco de México e 
la mayor parte es en Cetes e 

Por ENRIQUE ARANDA 
~·El UNIVERSAL 

La deuda interna del Go­
bierno federal , colocada 
por f{le~io de valores -<:e· 
tes, P¡gafes, Petrobonos, 
etc.-. e incrementó en 8 
billones 726,700 m1llones 
de pesos - 88.4%- en 
los siete primeros meses 
del año, con lo que su 
saldo al cierre de julio úl· 
timo, ascendió a 18 billo­
nes 596,700 millones, m­
formó ayer el &!neo de Mé· 
xico. 

Del saldo tota dio a CO· 
nocer el lnstitut Emisor, 

t' 



1 billones 947,500 millo· 
ne de pesos -96.5%­
corresponde a emisión de 
certificados de la T esoreria 
de la Federación (cetes), 
que continúan s1endo la 
princtpal fuente de capta ­
ción de recursos. en el 
mercado interno. del sec­
tor público. 

Conforme a cifras esta­
dísticas dadas a conocer 
por la instituci(m en la edi· 
ción más reciente de sus 
indicadores económicos. 
correspondiente a agosto 
pasado, los adeudos guber· 
namentales, vía la coloca ­
ción de títulos o valores de 
inversión, se elevó 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 
los últtmos tres meses su 
ntmo de crecimiento se ha 
moderado respecto del ob­
servado en la prtmera 
qarte del año. 

En el informe sobre el 
particular, Banxico destaca 
que del saldo total 17.9 bi· 
llones de pesos correspon· 
den a colocaciones de emi· 
stones de cetes. de los que, , 
al cierre de julio, 8 billones 
935,000 millones estaban 
fepresentados por la te· 
ñencia propia del propio 
banco central, en tanto 
que 8 billones 232,800 mi­
llones se encontraban en 
poder de empresas pri­
vadas y particulares. 

El resto, se observa, se 
cuentra distribuido: 

407,500 millones, en poder 
de las instituciones de 
banca de desarrollo; 
179,400 millones, corres­
pondían a tenenctas de los 
bancos comercial~, y 
192,800 millones se en~n-

tra an 1stribuidos en en· 
tida es del sector público 
no cario. 

Des ca que, según el 
mismo ocumento, al tér· 
mino del séptimo mes del 
año, la tenencia de cetes 
pOr parte de las casas de 
bolsa era nula. 

1 nterrogados sobre el 
particular, analistas del 
sector financiero oficial es· 
tablecieron que, en los úl· 
timos meses, IQs certifi· 
ca dos de la Teso re ría de la 
Federación (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 un instru­
mento de ágil y e · iente 

ma JO. 
P otra parte, el reporte 

del B o de México sobre 
la colo ión de deuda tn· 
terna de bierno federal, 
por medio de valores. re· 
vela también que al tér· 
mino de julio pasado, los 
compromisos por coloca· 
ción de Petrobonos -que 
ofrecen una garantía en 
dólares-, ascendían a 
sólo 471,100 millones de 
pesos. 

Oel monto total de estos 
trtulos en circulación, se 
expone: 393,900 millones 
de pesos correspondía 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 instituciones de 
banca comercial. 

Respecto de la ev~ón 

EL UNIVERSAL 
MEXtCO, D. P. 

de 1~ denom1nados Bonos 
de ~da Pública, que st·lo 
puede lequirtr el Banco de 
México, se establece que 
mientras que al término de 
diciembre de 1986 el saldo 
en tales valores ascendía a 
un billón 199,000 millones 
de pesos, al cierre de julio 
el mismo se había reducido 
a "cero" . 

En cuanto a la distribu­
ción de bonos del Gobierno 
federal para el pago de la 
indemnización 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 sectores 
no bancarios, 25,500 millo­
nes correspondí~ a la te· 
nencia de tales 1uulos por 
parte de la ba~tca comer· 
cial y los 2,300 millones 
restantes a la de la banca 
de desarrollo. 



B.l~4~a dellfia~~r~~ 
sólo siete meses 
e Asciende en total a 18.5 
billones: Banco de México e 
la mayor parte es en Cetes e 

Por ENRIQUE ARANDA 
ReporWo do El UNIVERSAL 

t..a deuda interna del Go­
bierno federal, colocada 
por '!Jedio de valores --<:e­
tes, Pilgafes, Petrobonos, 
etc.-. e incrementó en 8 
billones 726,700 m1llones 
de pesos -88.4%- en 
los siete primeros meses 
del año, con lo que su 
saldo al cierre de julio úl· 
timo, ascendió a 18 billo­
nes 596,700 millones, In· 
formó ayer el neo de Mé­
xico. 

Del saldo tota dio a co­
nocer el lnstitut Emisor, 



1 billones 947,500 millo· 
ne de pesos -96.5%­
corl'esponde a emisión de 
certificados de la Tesorería 
de la Federación (cetes), 
que continúan s1endo la 
princ1pal fuente de capta· 
ción de recursos, en el 
mercado interno, del sec· 
tor público. 

Conforme a cifras esta­
dísticas dadas a conocer 
por la institucipn en la edi· 
ción más reciente de sus 
indicadores económicos, 
correspondiente a agosto 
pasado, los adeudos guber· 
namentales, vía la coloca­
ción de títulos o valores de 
inversión, se elevó 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 
los últ1mos tres meses su 
r}tmo de crecimiento se ha 
moderado respecto del ob­
servado en la pnmera 
~rte del año. 

En el informe sobre el 
particular, Banxico destaca 
que del saldo total 17.9 bi· 
llones de pesos correspon­
den a colocaciones de emi· 
siones de cetes, de los que, , 
al cierre de julio, 8 billones 
935,000 millones estaban 
ppresentados por la te· 
iiencia propia del propio 
banco central, en tanto 
que 8 billones 232,800 mi­
llones se encontraban en 
poder de empresas pri· 
~das y particulares. 

El resto, se observa, se 
cuentra distribuido: 

407,500 millones, en poder 
de las instituciones de 
banca de desarrollo ; 
179,400 m1llones, corres­
pondían a tenenc1as ~los 
bancos comercial , y 
192,800 millones se en n· 

tra an distribuidos en en· 
tid es del sector público 
no b cario. 

De ca que, según el 
mismo ocumento, al tér· 
mino del séptimo mes del 
año, la tenencia de cetes 
por parte de las casas de 
bolsa era nula. 

1 nterrogados sobre el 
particular, analistas del 
sector financiero oficial es­
tablecieron que, en los úl· 
timos meses, IQs certifi· 
cados de la Tesorería de la 
Federación (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 
const i tuyen un instru­
mento de ágil y e · iente 

ma JO. 
P otra parte, el reporte 

del B o de México sobre 
la colo ión de deuda m· 
terna de bierno federal, 
por medio de valores. re­
vela también que al tér· 
mino de julio pasado. los 
compromisos por coloca­
ción de Petrobonos ~ue 
ofrecen una garantía en 
dólares-, ascendían a 
sólo 471,100 m1llones de 
pesos. 

Del monto total de estos 
títulos en circulación, se 
expone: 393,900 millones 
de pesos correspondía 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 instituciones de 
banca comercial. 

Respecto de la ev~ón 

EL UNIVERSAL 
MEXICO, D. P. 

de 1~ denommados Bonos 
de Détfda Pública, que st·lo 
puede 'i,Oquirir el Banco de 
México, se establece que 
mientras que al término de 
diciembre de 1986 el saldo 
en tales valores ascendía a 
un billón 199,000 millones 
de pesos, al cierre de juho 
el mismo se había reduc1do 
a "cero" . 

En cuanto a la distribu­
ción de bonos del Gobierno 
federal para el pago de la 
indemnización 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 sectores 
no bancarios. 25,500 millo· 
nes correspondía!? a la te· 
nencia de tales )nulos por 
parte de la baJ'ca comer· 
cial y los 2,300 millones 
restantes a la de la banca 
de desarrollo. 



s a la Bolsa; 
apitalización 

'Í>or MIGUEL PINEDA 

La de\ da pública interna no tiene solución en el 
corto plaz() si no es por medio de su transfomtaclón 
rn eapital. ~ste mecanismo se podria desarrollar con 
la nnta de acciones de paraestatales, tal y como suce­
dió con la banca nacionalizada a través de los caps. 

En el caso de las empresas privadas altamente 
('ndrudadas se efectuó un proceso de capitalización, 
t•ntre otras medidas, con muy buenos resultados. Gra­
das a este mecanismo, las compañías se encuentran 
en condiciones de crecer en firme. 

Si rl gobierno no lleva a cabo un plan de choque 
contra la inflación, tal y como lo ha manift•stado, no 
har.. otra solución viable en el corto plazo que dismi­
nuir la deuda interna para no presionar al aumento 
de precios. 

El incremento observado, de agosto de 1986 a agosto 
de 198i. en los ce tes llegó a 632.7%, según lo informa 
('( Banco de :\>léxico. Este ritmo de crecimiento de la 
deuda interna no se puede mantener sin presionar más 
a la inflación e incluso podría desbocarse. 

Todo Jo ha podido controlar muy bien el gobierno: 
reducción del gasto público, aumento de precios en 
bil'nes y servicios. reforma fiscal, limitación de la sub­
valuadón deJ peso, reducción de las tasas de Interés 
y liberación del comercio exterior. 

Lo único que falta es sanear las finanzas públicas 
reduciendo la deuda interna. Para efectos de la infla­
ción a corto plazo, la deuda externa no representa una 
fuerte presión gracias a su reestructuración a largo 
plaw. 

La mejor opción para hacerle frente al pago de 
Intereses de la deuda interna sin duda que ha sido 
la emisión de cetes. Otras opdones como la utilización 
de n•servas del Banco de ..Méxi~o. la obtenció de más 
créditos externos, la emisión de mayor clrrula e (que 
por cierto el !\1-1 se ha mantenido muy por a o de 
la lnfiación}, l'l aumento de impuestos o una co 

/ 



clón ~e estas medidas, causarlan mayores próblemas. 
misión de eetes tiene la ventaja de que no au· 

men liquidez en forma artificl.al; sino que son los 
recu ya existentes en el mercado, los del público 
ah o , los que utiliza el gobierno. 

Empero, a Ja larga también los cetes multiplican el 
circulante. Tanto por la doble utilización de los recur­
sos: en forma de gasto para el Estado y en forma de 
inversión para el ahorrador; como por el interés que 
se tiene que pagar por un dinero que no se utiliza 
productivamente. Es decir, por recursos que no ge-
~eran nuevos bienes o servicios. 

El gobierno ha decidido continuar con este mera. 
ni{Jmo de financiamiento e incluso ampliarlo a instru­
mentos de mAs largo plazo. En octubre saldrá al mer­
cado un nuevo Instrumento para financiar al Estado; 
los bonos de desarrollo. Este nuevo mecanismo es de 
deuda, 

¿Por q~ no pensar en otra alternativa distinta al 
endeudamiento? ¿Por qué no innovar con mecanlsmns 
de capitalización de las t•mpresas públicas? 

As! como los inversionistas estuvieron dispuestos 
a participar en el capital de las sociedades nacionales 
de crédito, también estarian dispuestos a hacerlo en 
otras empresas paraestatales. 

Como comentábamos el dia e ayer, ("Paraestatales 
:en Bolsa, Solución a la Inflacl "), lo anterior no sig. 
~caria que el gobierno perd' ra el control de las em­
ptesas estratégicas para el p s. Al Jgual que se hizo 
con los bancos, la dirección la estrategia a seguir 

tartan en manos del Esta . 
Lo qdt! se ha estimula ef1 la iniciativa privada 

f.IJID muy buenos resultado también podrla ~unclonar 1 
M;ten en las empresas pú leas. El proceso de desen· 

deudamfento público es v al para fortalecer al gobierno 
1 

y e.l P<!-is rn su conjunto. _ ____ __.. __ 

EXCELSIOR 
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euda pública tiende a agudizar los 
al d ·rb 2.4 OCT. 198Z • d EU es esequ1•nos econonncos e 
pública de Estados 
rcana a los 2.4 billo­

nes de d res tiende a agudi­
zar los d_.quilibrios de la prin­
cipal economla del mundo, cu­
ya importancia tiende a decre­
cer corno lo muestra la baja de 
50 por ciento a menos de 23 
por ciento, en unos cuantos 
ef\os, de su participación en la 
economla mundial. 

Asilo manifestó el presiden­
te de la Asociación Mexicana 
de Bancos y director del Banco 
Nacional de México. Fernando 
Solana, tras seflalar que si bien 
en el vecino pafs del norte la si­
tuación no es igual a la que se 
vivió 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~éxico se 
dictan desde f medidas 
para corregir el it guber-
namental, y allá -e Estados 
Unidos- no son ca ces de 

hacerlo", -comentó con 
ironla - para fuego destacar 
q~l ahorro en et vecino pafs 
cay "impresionantemente". 

A e esta situación, México 
apar~ como uno de los po­
cos paises con perspectivas 
estimul8(ltes, "si nos maneja­
mos con estrategias económi­
cas adecUadas", como se ha 
hecho en lós dos últimos af\os, 
aseguró. · 

·Al participar en el semanario 
de exportadores organizad6 
por la ANIERM, el funcioAario 
indicó que esto también de­
pende de que seamos más efi­
cientes y se aceleren e incre­
menten las actividades expor­
tadoras. ·Asimismo, dijo que 
hay sectores como las ma­
quiladoras, que ~éxico 
tienen el més eleva nivel de 
competitividad por el arco de 
libertad en que se d ollan, · 
entre otros aspectos. 

Indicó que en nuestro pals 
se cuenta con buena infra­
estructura productiva, además 

de una situación geopolltica 
ventajosa, en tanto que la cali­
ficacióa de la mano de obra 
tiende élomejorarse por el incre­
mento q\ e se ha dado en la es­
colaridad \)romedio. 

Por otri parte, el represen­
tante en ._,éxico del Banco 
Mundial IBMI. Marko Volj, dijo 
que en nu~ro pals se han 
logrado intrdducir elementos 
claves para integrar un modelo 
exportador competitivo. 

por esto que los créditos 
otor dos por el BM y destina­
dos al or paraestatal han 
tendido orientarse més hacia 
el privad . 

Punt izó que la apertura 
comercia y la racionalización 
de la tección son condi­
ciones b · as para la recupe­
ración; in embargo, si se 
quiere t ner éxito a ~argo pla-
zo, a és de una POIItica 
cambi agresiva, se necesi-

iciones de igualdad 
competidores mun-
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Es de 'f5. 7 billones la deuda 

interna del gobiern~ Jettffv.1J&7 
El saldo de la deuda interna del gob~ federal al 30 de sep­
tiembre del año en curso, ascendió 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. Además este 
aumento es 0.6 puntos inferior al registrado por el lndice Na­
cional de Precios al Consumidor en el mismo periodo. 

Etlnforme sobre la evolución de la economla v la deuda pública 
en el tercer trimestre de 1987, que envio el Ejecutivo ala Cámara 
de Diputados, señala también que la deuda externa del sector 
público, registrada en septiembre de este afio, ascendió a 78 mil 
984 millones de dólares, lo que representó un incremento en va­
lores absolutos dtt 3 mil 613 millones respecto al saldo observado 
en diciembre de 1~. 

Durante los primeros nueve meses del al'lo en curso, el en­
deudamiento nero interno del gobierno federal fue de 17.1 billo­
nes de pesos. En ese lapeo, el pago de intereses de la deuda in­
terna de este tector ascendió a 17.6 billones de pesoe. 

Por su lado, el pago por concepto de servicio de la deuda ex­
terna en ef tercer trimestre del año en curso, a~ a 2 mi1488 
millones de dólares, de los cuales mil249 millones corretpGr)den 
a la amortización del principal y mil238 millones de.dólaras 8'inte-
reses. . 
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Hsbr}june Drástica Baja en leí 
lpi(r~ses de la Deuda Interna 

Por J~ J sDsl '~-M. 

. S 
oficia s para 1987, el dé­
ficit anciero del secto: 

·público seri de 17.4 por 
ciento co resnecto al Pro­
ducto Int rno Bruto (mi' 
de 30 bUiones de pesos) ; 
para 1988 se estableció, orl· 
¡;inalmente, una relación 

El ierno Federal. con su reducCJM de 18.5 por ciento con res. 
de 7 b' nes de pesos al gasto públf••o pecto al PIB <mis de 7j 
progr4 mab v. una drástica baj'a en ..... billones de pesos). Aqul e1 

e-• :1onde el ajuste también se-
pago de mt ses de la deuda Interna. rá severo. 
que puede superar la cifra de 12 biilon~s Las autoridades tinancie-
1 ? 'tas también ¡,revén una cal 

r e pesos. será el detonante f~damPntaJ da drástica del mercado In· 
para frenar la inercia inflacion la y de- terno, que debert ser llmi· 
tener!;. entre 2 y 3 por ciento tisual. tante de abusos en precio! 

- • " del sector privado. Se ac-
• • .. fiOIM'W ,._ prhdpalm.erte de eml- tuará con todo el rigor de 

Dentro del Pacto de So- e Certific,·dos de Te- la ley y se utilizará como 
lidaridad Econ6mlca suscrl- .!ore ;.rma filosa la apertura co-
to por el gobie•no, empr~ "Esta acel6n ·-preciAron · mercial para mnar abuso. 
sarios, obreros y campe~l- 1uentes nnancleras guber- o intentoa de aumentos d~ 
r.os, .se estableció claramen- namentdes.- df'berA con- precios en fonna irreal." 
fe que el déficit financiero ~ertlrse en la Drimera ma- También en el primer tri· 
~eberl reducir en forma n1testadón de que el ajuste rnestre de 1988 :¡biern., 
f>Ustanclal su proporción con t-conómco anunciado esta· 1-'ederal estima habr.í 

no Bruto. lo cual tgnitlca con la.! Jerspe-:otiv deli- ---
Oismtnuclón crec;ent de co- neadas. monto seri uau-

/ 

rc:rpecto al Prod cto Inter· rA tundonando de ~iumio · 11na creciente mej de h. 

lucaciolle!l de ,1¿uda ter· ti oso y definitivo". 

--~~==========~ ------------------~ 



nu de pagos. y que el 
sup lvit comercial serA dd 
ma tud importante, que 
tambl habri de fortalecer 
los niveles de reservas m~ 
netariu 1 n t e r naclonaleo~ 
Que ae usarln en caso de 
~er neeesario v ante even­
tualidades econ6mlcu, tan· 
to de origen interno como 
f'xtemo, que aean ne¡a~ 
\'8.!5. 

Asimismo explicaron que 
definitivamente no se esp~ 
ra un choque extemo. si· 
milar al de 1986, en mate· 
rla petrolera, que pondrla 
en peligro el éx1to del pro­
grama pactado para frenar 
la Inflación, y que se harl 
t~n anlllals detallado de las 
varlab!es económicas para 
proceder a las correcclone1 
cportunas v no esperar & 
,-er resultados negativos. 

QUE=ENEBO HABBA B VLTADOS 

El punto 1 del pro-

s~ para eliminar las 
Inercl&! inflac!onaril.! será 
ciJsmln~ el déficit finan· 
ciero del sector ~bUco, y 
~ este sentido H 'actuarA. 
eon todo rigor. En eneN 
ya ae tendrin que empezar 
a ver resultados en este 
sentido". 
Explt~ que tradlcl~ 

nalmente, cuando el Banco 
ae México anunciaba au· 
mentos a 1~& ta&as de fn~­
rés, las expectativas infla. 
clonarlas eran mucho mAl 
altas que el incremento •~ 
torfzado, lo que> afectaba 
todas lu variables econó­
micas y retroallmentaba t. 
lnflacl6n. 

Ahora se frenar' de tajo 
eata expectattvv y se ac­
tuar! en co rlo. "Los 
'endlmientos omlnales ba· 
'arln drA. mente y tam· 
oién conf e la lnflacl6n 
alcance eles bajos, las 
tasas inte~ serin mis 
1 e alea beneficio del abo-
nador." 

EXCELSIO" 
WIXIC(J j,) 



J 9 DIC, 1987 
u ·an de la euda 1nterna y 
gociación ~a deuda externa 

En el a lente polltlco y económico na-
cional, ran cada vez mayor fueru loa 
planteaml toa acerca del .,...e distinto 
que debe desempeftarla contrltlcl6n públi­
ca ae recui'80S generados en nueatra ao­
cledad y aquellol captldol por el Eatado 
en el exterior. Ll contratación de deuda 
públlcl Interna y extern~, •• conwenlente 
que en ntoa momentoa retome IU prop611· 
to original de complemento a loa ntCUNOe 

_ naclonalea, para coniOIIcllr au apoyo al de-
llo económico y IOCial de M6xlco. 

muy poaltlvo en eata tealtura, penur en do1 lineal de IC• 
clón pecto de eatoa candente• temaa: de un liCio, ntduclr el 
monto de la deuda Interna y de su1 erogaclonea y, del otro, pro­
ceder de inmediato, como lo auglrleron loa gobemldorea de Du· 
rango, Yuct~t6n, Nayarlt y Jalisco, hacia una renegoclaclón de 
los empr6at1to1 externos naclonalea ante la banca 
Internacional. 

Sin duda, al ntduclr el monto total del endeudamiento públi­
co y sus pagos, podril avanzarH en otros propó8lto1 positivos 
planteados a futuro como serian la contracción de las taua In· 
temas de lnter61 y, por este mecanlamo, Incidir en el atempera­
miento de la Inflación. Lo m6s significativo radlcl, no ob8tante, 
en la poalbllldad de poder traaladar parte de lol recui'80S que 
hoy est6n destinados a financiar el servicio de la deuda, hacia la 
Inversión productiva y de bienestar aoclal requerida con urgen· 
cla por el pals. 

El crecimiento de la deuda púbiiCIIntama del Estado mexl· 
cano ha sido acelerado, siguiendo la tendencia tanto de la nece­
sidad de contar con mayontl recuraoa aoclalea para el gobierno, 

.como aslmlamo recuperar realmente dinero deteriorado por el 
proceao Inflacionario. En eate camino, este tipo de dAitoe ha 
aumentado, de aproxlrnamente 4.6 blllonea de pno1 en el 
afto de 1982, halla los 3S blllonea de pe101 en junio de 1887. 

Esas obllgaclonea gubernamentales comprenden una por· 
clón suatanclal del mercado de dinero cotizado en la Bolu M• 
xlcana de Valorea: loa Certificados de la Teaontrfa de la Federa· 
clón (CETES) abiOI'bleron en el trimestre enero-marzo del afto en 
curso el 75.6 por ciento del total de dicho mercado; haata junio 
hablan contribuido con el85.9 por ciento y durante el mes de no­
wlembnt representaron el 76 por ciento de lol valorH nego­
cledol en el mercado de dinero de la Bolu. Y ele la misma forma 
en que IU part~ n alta, lo aon tambNn lol pagos por au 
coloCiclón entre loa lnveralonlataa burútllea. 

1 



La dlsmlnucl6n de obllg8cionn gubem8rnen .... s en el 1M­
nejo de la Bolu, ayud8rfa algnlflcatiYamente a ......, el merca­
do de velores en el pafs, el presionar a que en 18 BMV participen 
C8clll vez con mayor vigor los capiteles ligados diNCtamente con 
la órbita productiva, sltuaol6n que podrfa redundar en una verct. 
denl capltelluclón edlclonal de las emprHM por medio de laln 
termedleclcm burútll y, ademis, que la cotlucl6n de sus valo· 
res tqan un apego Inmediato con lu expectetlvu de rentabl· 
lldaclenellas. 

Estos propósitos redundarfan en efecto, tanto en la pretendl· 
da salud de lu finanza públicas, como a la vez en la posible de­
tención del acentuado proceso Inflacionario y el aminoramiento 
del desempleo, por el Impacto de la reorlenteclón productiva, no 
especulativa, de 1o1 capitales del pafs. 

En torno a la deuda pública externa mexicana, celebramos 
que mandatarios estatales como JoM Ramfrez Gamero, Vfctor 
Cervera Pacheco, Celso Humberto Delgado y Enrique Alvarez 
del c.tiiiiiJ;w .._... .. del Mnllreada-vd inM ~ 
•..-•uant~•101ar.-..os emfriltltos y sus .-..o• deben 
tener un tratamiento diferente al seguido hasta la fecha. 

Las condiciones actuales de nuestros pafs y las poslblllda· 
des de proceder con firmeza y acierto hacia una etapa de cNCI· 
miento económico sostenido, reclaman tambl6n de un Pacto 
Nacldnal con· los banqueros Internacionales pare renegoclar los 
d6bltos de M6xlco. 

Nuestra nación ha avanzado a la par de otros gobiernos del 
Continente, en el planteamiento de la sponubllldad 
deudores·ecreedores en la solución del problema la deuda y 
que 6sta, ciertamente, no se convierte en un freno lclonal pa· 
ra el desarrollo de nuestros pueblos. 

Existe una gama amplia de opciones en el tratami to de la 
deuda externa sobre las que la sociedad mexicana be refl• 
xlonar a profundidad y decidir la mejor alternativa. 

Creemos sin embargo que el planteamiento socl mismo de 
ofrecer caminos sustancialmente distintos a lo emprjstltos 
públicos Internos y externos, indican la concle lzaclón salu· 
dable da un oroblema aue M6xico debe ya res er. 

EL DIA 
W!XIOO. D .. J. 



De u~ y eudol"'s 

Las udrfi~1988 
Conciencias 

--'"'-POR 1\IIGUEL ANGEL FERRER --· 

I O . is.mo de lo.s altos dignatarios de las finanzas 
-4 pu 1cas naciOnales que de los simples y 

mo les ciudadanos, suele uno a veces escuchar 
condenas, e entarios "preocupados" o escandalizadas 
cxclamacion en contra de la deuda interna del 
Gobierno FP.á ral. A usted mismo seguramente le ha 
pasado mucha veces, ya en el amable desayuno 
-entre fruta de la estación y huevos benedictina­
con amigos y contertuhos, o bien en la of1cina la­
escuela o por vía de su cotidiana lectura del periód'ico. 
Aquí Y allá, el tema de la deuda interna escandaliza 
a las buenas conciencias. 

El socorrtdo argumento contra el "afán" guberna· 
~ental por contraer deudas en facilón y en apariencia 
mcontrovertible: la economía nacional es como la 
economía doméstica; nmguna familia o sociedad' 
puede, impunemente, gastar más allá de sus ingresos; 
al hogar familiar o al gran hogar nacional que atente 
contra esta norma de ancestral sabiduría le espera· 
la condena del empobrecimiento y la ruina final. · 

* ~ I Juan Pérez,. nos dicen esas buenas conciencias,· 
.) gana 500 mtl y gasta 600,000, sólo tiene ante sí' 

dos posibles caminos: se atiene a vivir con su 
ingreso de 500 a base de reducir su consumo en 100 
o se consigue otra chamba para agenciarse esas cíe~ 
unidades monetarias que constituyen su déficit. Suena 
lógico. ¿O no? 

Pero da la casualidad que la economía 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 er 
crecimiento de la oferta de un tipo de alimentos eri 
lugar de la de otros. ¿Y es acaso lo mismo distribuir · 
el ingreso familiar entre padres e hijos, donde se 

j) o93-<' Z 

entiende que todos son iguales, que entre los 
miembros de una sociedad dividida en clases? ¿Para 
qué querría o necesitaría un jefe de familia generar 
un sistema de impuestos? Y menos aún un sistema; 
de impuestos progresivo para que quien tiene más 
pague más. ¿Qué sentido tiene el ahorro familiar que 
no sea el dpo consumo diferido, o sea, guardar una 
parte del ingreso ahora para poder consumirlo más" 
tarde, en la vejez, por ejemplo? Basta ya. La 
vulgaridad, es decir. la superficialidad de la analogía 
entre e<'onomia doméstica y economía nacional, no 
puede ser mayor. 

)(. 

A HORA, quizá donde mayormente se muestra la 
incomistencia de la vulgar analogía esté, 
precisamente en este asunto del ahorro 

familiar v de su' destino de consumo diferido. En 
una sociedad capitalista cualquiera. donde la distri· 
bución del ingreso está signada por la inequidad, 
por las más graves disparidades, una parte de ella, 
la parte próspera, su segmento acaudalado, incurre 
permanentemente, per·ma-nen.te-men·te, en superávit 
financieros; rs decir, consume una parte de sus 
ing¡·esos (en dinero) menor que el total de ellos. Y 
esto ocurre perennemente, de donde puede colegine 
que 1a sociedad como un todo tiene superávit · 
perpetuos Para un jefe de familia ésta es una 
situación ideal. Podrá acumular recursos J':lsta que, 
con la edad, incapaz de produci1 pu a echar mano 
de esos excedentes y no tener que lastimas o 
v'vir de los hijos o rl~ la caridad públi o privarla. 
¿No es cierto, am_able le~t?r. que éste es o de los 

más ~ro~ sueños, si no es que ya consiguió 
conve irlo en realidad? Pero, ¡cuidado!, la bondad 
del me nismo tiene un limite. Puede ocurrir que un 
ahorrado~ no tan próspero guarde un cúmulo de 
recursos fn¡to de un ahorro exagerado que limite en 
exceso su consumo, lo que podría provocarle desnu· 
trición, Pnfermedades y miseria, todo ello fruto de 
la misma abundancia. 

* E STE caso. el del viejo avaro que atesora sin 
medida y que vive y muere en la miseria, 
guarda, a pesar de su aparente condición de 

rara avi~. una mayor semejanza con las sociedades 

----~~------~~----------------~ 



eternamente superavttarlls- que lo que uaa ;ojeada 
pncipltad• podrta sugerir. Una sociedad, c:omo la 
mexicana. por ejemplo. que. vista como un todo, 
incurre perennemente en Fuperávtt tpor efecto de la 
.-ei•ei6n entre ingresos y gastos de sus sectores 
opulentos). corre el mismo riesgo que el del viejo 
avaro: dejar lnsatisferhas muchas y grandes necesida· 
des, por ahorrar rerursos que tendrtan un mejor 
deslnto. uh destino productivo. Pero. ¿qué h'cer si 
esos stC'tores opulentos deciden atesorar. no invertir? 
Tot'a al Estado, entonces. tomar esos récursos y 
darles uso productivo. Para ello. hay un solo camino 
que no sP.a el de la pura v simple confiscación, y es 
el que ~ practica desde hace doscientos año~ en las 
nariones rapitalistas: incurrir en deuda, endeudarse. 
Y hacerlo, además, eternamente. tan eternamente, 
como eterno sea el superávit de la sociedad (o, mejor 
dicho, dt sus sectores opulentos). Si el gobierno 
puede endeudarse es porque muchas per~nas y 
unidade11 económicas (empresas) tienen fondos dispo· 
nibles, es decir, ptl'stablts. ¿Qué hartan con su 
dinero excedente -el que no han consumido- las 
personas y las emprtsas si el gobierno no los tomara 
en préstamo? PuPs permanecer sin uso, estériles. El 
gobierno puf'df' endeudarse porque alguien tiene 
ncedentes. y debe endeudarse porque al no ba<'er1o 
deja sin emplt>o y sin destino productivo cuai'Ciosos 
recursos que de ese modo permanecen estériles, sin 
contribuir a la satisfacción de las necesidades de 

'"()tros sectores sociales menos afortunados. Por eso, 
eu&ndo la sociedad. permeada por !k ideología 
contraria al déficit. se pronuncia por Ita reducción 
o eliminación de éste. se pronunci en .realidad, 
por el ate~oramiento improductivo , consecuente· 
mente, por la insatisfacción de las cesidades socia· 
les (viviendas, escuelas. agua pota e, etcétera) de 
vastos sectores de la población, e o ingreso es, al 
revés que el de los sectores op ntos, menor que 
tus necesicfacies básicas de <'Onsu 
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No~~ursátiles 
e En ento interno 
e es y nominales 
• Lalnc6gDita de las tasas 

Por LUIS E. M~ 
Hace ~a muy poco tiém • . 

ción en circulos empresaria era, con razón, el 
déficit del or ptjblic:o como motor del proceso in· 
flacionario. 

V para es~ semana, surgió un nuevo fantasma: el 
de la deuda P')blica interna. El asunto se reactivó, 
primero en una declaración del presidente de la Co· 
parmex, BERNARDO ARDAVIN, quien manifestó su 
preocupación por los montos, "casi 50 billones de 
pesos", a que ha llegado el endeudamiento interno 
del sector ptjblico. 

Posteriormente, algunos periódicos recogieron un 
reportaje de. la publicación latín 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· 
gún la revista, la deuda interna del Gobierno mexi· 
cano llegó a 45.7 billones· de pesos en septiembre de 
1987. 

Es inevitable que lo que el sector público le debe a 
los ahorradores mexicanos no es algo asl como para 
enorpllecerse; representa un probfema y, debido al 
proceso inflacionario, ha presionado a las finanzas 
públicas nacionales, a veces rnú. a veces menos, en 
los llltimos aftos. 

Tradicionalmente el Gobierno mexicano ha acu· 
dido al endeudamiento interno como una fuente adi· 
cional de recursos y ha sido especialmente dinámico 
desde que los banqueros internacionales cerraron 
las llaves de sus arcas para nuestro pals. 

Esto último fue especialmente cierto en las postri· 
merlas 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 pública in· 
tema creció 3496 en términos reales. 
L~ mecanismos más usados por el Gobierno para 

pedir ~~ aq_ul en el pals han sido, et:l primer lu· 
gar, el finanaam1ento del Banco de Méx1co seguido 
~ la nisión de valores, como Cetes, Petrobonos, 
~fes y ahora los nuevos Bondes y el sistema ban· 
cano. 

Sin ~ que es un problema, creemos que 
esü leJOS de haber tenido el crecimiento explos1vo 
que asegura BERNARDO ARDAVIN y ucho menos, 
que sea la bomba de tiempo que latín Ame­
ncan Markets: 

-4tor principio de cuentas, lo que h 
~ vritlnoa • la c:antldlld • un 

tarias 
pero saldo que en pesos deteriorados por la infla­
ción se v espectacular, es hoy ligeramente menor 
que a prl ·os de sexenio. 

El vierne 29 de enero, en el seminario de la 
ANIERM, el director del Banco de México, MIGUEL 
MANCERA. se refirió al tema: "del cierre de 1982 al 

""'Uftim6 ella de diciembre de 1986;18 &üdaintema ae:: 
creció 7% en t6rminos reales y se estima, aunque to­
davia no se dispone de datos precisos, que al finalizar. 
1987 pudo haber caldo todavia rnú". 

Los datos revelan que mientras en 19831os saldos 
de la deuda pública interna del Gobierno federal as· 
cendlan a 4.0 b1llones de pesos, para 1984 hablan 
aumentado a 5.3 billones; para 1985 a 9.7 billones 
de pesos y a 23.7 billones para el último día de 
1986. 

Por lo mismo, es falso que la deuda pública in· 
terna represente una "bomba de tiempo". por el 
sencillo hecho de que, por uria parte, el "analista•· 
de Latín American Markets que hizo tal afinnación, y 
el propio Ardavín, se están dejando llevar por lo que 
podríamos llamar el "engai'lo inflacionano" . Es de· 
cir, ven muchos pesos, pero no se percatan que son 
pesos cuyo poder adquisitivo ha sido destrozado por 
la inflación. 

Siguiendo la misma óptica, podría decirse que los 
salarios han crecido en México en fonna vertiginosa, 
ya que mientras en 1983 el mlnimo era de alrededor 
de 18,000 pesos mensuales, en 1988 es de 232,950. 
Esta seria la apreciación para algu1en que ignora la 
inflación. Pero en la realidad, el salario mlnimo por 
mucho que aumentó en ténninos nominales, ha per· 
dido más de la mitad de su poder adquisitivo en tér· 
minos reales. 

V en alguna medida, lo mismo ha sucedido con la 
deuda interna. 

Por otra parte, cuando se habla de los peligros de 
la deuda interna, no debe olvidarse que es el endeu· 
damiento más barato que el pals puede conseguir y ' 
que, finalmente, es en pesos mexicanos y no en dó-
lar~ · 

Insistimos en que el que los pasivos internos del 
Gobierno mex1cano 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 
opinión muy generalizada, puede af1nnarse que no 
existe el problema explosivo de la deuda interna más 
que para quien no está suficientemente infonnado o · 1 
no sea capaz de distinguir entre magnitudes reales y 
magnitudes nominales". •••• • Las últimas cifras disponibles en la Comisión Na· 
cional de Valores sobre los resultados de las casas 
de bolsa revelan que noviembre fue un mal mes para 
los intermediarios bursátiles. No porque registraran 
pérdidas, sino sencillamente porque sus utilidades 
disminuyeron respecto al mes de octubre. El dato 
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prec1so es que entre octubre y nov1embre de 1987, 
las ganancias de las casas de bolsa disminuyeron 
52,851 millones de pesos, con casos tan notables 
como el de Operadora de Bolsa , que preside 
EDUARDO LEGORRETA, y qu1en de ·registrar ganan· 
c1as por 91,759 m1llones de pesos en octubre, bajó a 
58,685 millones en noviembre; el de Inversora Bur· 
sátil, de CARLOS SLIM, quien pasó de 48,266 millo· 
nes de pesos de utilidades en octubre a 33,674 m1· 
!Iones en noviembre; por su lado, las ganancias de 
acc1ones 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 crec1e· 
ron. En Probursa, de JOSE MADARIAGA, quien por 
cierto ayer inauguró su sucursal en Tijuana, Baja Ca· 
lifornia, pasaron de 21,583 millones en octubre a 
31,817 millones en noviembre. e* * * La bolsa 
continuó sub1endo ayer y el índice de precios y coti· 
zaciones aumentó casi 4%. Insistimos en nuestro 
pronóstiCO de que con algunos ajustes, el mercado 
deberá llegar cuando menos a 170,000 puntos a ·fi· 
nales de este mes, principios de marzo. * * * La 
gran incógnita hoy es si Banco de México dejará sin 
camb1os las tasas de interés para la próx1ma semana 
o si hará algunos movimientos alc1stas, al menos en 
las de corto plato. Nosotros pensamos que ~ego del 
reiniciO del desliz y el efecto psicológico (¡ue esto 
tiene entre el público, no será raro un incremento ) 1 
pequeño en los instrumentos a corto plazo . •••• Hasta el lunes con más NOTICIAS BURSATILES y 
el.domingo, en nuestra columna MUNDO FINAN· ¡ 
ClERO. J 

EL UNIVERSAL 
MEXlCO, D. F. 



Llegó a 50.3 billones 
la d~uda interna en 87 
e Reitera la Secretaría de Hacienda que no 
constituye "una bomba de tiempo", ni un grave 

DJOIDlenlla para el país e 
12 F ARANDA PEDROZA 

ele n UNIVERSAL 

bernamental que se estima se 
elevó, al cierre de 1 , a 50.3 billones de pesos, no 
constituye un problema grave para el país , " ni una 
bomba de tiempo" como se afirma, estableció ayer la Se· 
cretarla de Hacienda y Crédito Público que, por otra 
p¡trte, indicó que el saldo de tal cartera se elevó, en los 
últimos anos, sólo en términos nominales. · 

En términos nominales, explicó, los adeudE>s internos 
del Gobierno Federal no sólo no crecieron, s~o que in· 



cluso s~du¡eron ··"7%, respecto del nivel que tenían al 
término 1982, y previsiblemente más al término de 
1987"·· de anera sutanc1al; las equívocas versiones dl­
funidas sobre el tema, amplió la dependencia, revelan 
que en tales análisis no se ha tomado en cuenta el efecto 
deformante de la inflación sobre la misma. 

Med1da en pesos de 1978, estableció la dependencia en 
un documento of1cial, la deuda interna que en ese aí'lo a 
5.18 billones de pesos. representó sólo 4.84 billones en 
1982. para luego reducirse en 7% entre éste año y 1986. 

Aún cuando no se dispone todavía de datos prec1sos, 
re1teró. se estima que su monto en términos reales volvió 
a declinar el año pasado. 

Las autondades de la SHCP aventur~an igualmente su 
1dea de que "los juicios erróneos" se igen en el hecho 
de que los intereses nominales que ca sa la mencionada 
deuda interna son muy elevados. 

Sobre el particular, sin embargo, stablecieron que 
prestar atención a ello resulta deso ientador, toda vez 
que debe considerarse que en un a lisis seno debe to­
marse en cuenta que el pago nomin 1 de mtereses tiene, 
también una parte real y un compo nte mflacionario. 

lnd1caron, también, que el mont de la deuda mterna 
del Gob1erno no representa, ni siq iera, la tercera parte 
del saldo actual de la deuda extem . 

El UNJVERSAt 
MWUco, D. F. 



La de da interna del gobierno federal sumó 50 billo­
nes 33 mil millones de pesos al cietre de 1987, se­
gún ci s preliminares proporcionadas por la 
S~retar de Hacienda y Crédito Público (SHCP), 
f'c•frar. no constituye un grave problema ni 
much en s una bomba de tiempo" . 

De cuerdo con Informes de la Secretaria de Ha­
cienda, "la deuda Interna no llega a un tercio de la 
deuda externa, además de que en pesos, registra un 
decrecimiento del siete por ciento en términos 
rr les". 

La dependencia precisó que un elemento cru­
ial en el análisis del tema lo constituye la elevada 

inflación, cuya existencia distorsiona fuertemente 
la visión de los fenómenos económicos. 

En ténninos reales, es decir, sin considerar el 
efecto multiplic.lltDr que la inflación causa en las 
cifras económiCas, la deuda Interna no sólo no ha 
crecido, sino que durante el último exenio su ten­
denci~ ha sido a la baja, pues medi a precios de 
1978, su monto paso de cinco billone :18 mil millo­
nes de pesos al cierre de 1982, a cuatro iliones 84 
mil millones de Pfsos en 1986. 

Por tro lado, la Secretaria de Hacienda aclaró 
que el p o nominal de los intereses tiene un com­
ponente i lacionario y uno real. El primero, es una 
compensa n al acreedor por la pérdida del valor 
real que la 1 laclón Infringe al principal del crédito, 
mientras que el segundo, es la remuneración verda­
dera del deudor al acreedor. 

El componente inflacionario de los intereses 
distorsiona la evaluación de la carga del servicio de 
la deuda pública Interna, asl como la medición del 
desequilibrio de las finanzas públicas, a menos que 
se introduzca la debida corrección Inflacionaria a 
las cifras pertinentes. 

Es por ello, que l e ha introducido el concepto 
de déficit operacio al en México y en otros paises, 
pues el cálculo d déficit global del sector público 
-es decir, el d lcit financiero- ha comprendido 
tradlcl9nalme e el total de los Intereses devenga­
dos sobre la euda pública, incluyendo su compo­
nente infla arlo, pero no considera la ganancia 
que el deu orobtiene al reducirse el valor real de su 
adeudo n motivo de la Inflación. Maria de Jesús 
ES PIN 
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C/0 200% la Deuda 

OficiBI 2e;,-sss 8 7 
Hasta Diciembre, la Venta de Cetes. y Petrobonos 
fue de 29 Billones 571,600 Millones de Pesos: BdeM 

Por LOURDES GALAZ 

La colocación de deuda interna del Gobierno Federal por medio de valores 
creció en 200 por ciento el año pasado, con relaciór: a 1986. Hasta diciembre, el 
saldo de los Cetes, Petrobonos y otros valores gubernamentales en el mercado 
doméstico alcanzó 29 billones 571,600 millones de ~sos. Al cierre de 1986, la deuda 
interna gubernamental en valores llegó a nueve billones 870,000 millones de pesos. 

Y hasta noviembre de) año pasado, el financiamiento otorgado por el sistema 
bancario consolidado al sector público también se elE-vó en más de 80 por ciento, 
dado que el saldo hasta el penúltimo mes de) año 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 último mforme de la Dirección de Investigación 
Económica del Banco dt> México, distribuido la semana pasada. Con base en 
estos indicadores del banco central, puede estimarse que la deuda interna del 
sector público en 1987, se situó alrededor de los 65 billon(>s de pesos. 

En el capitulo correspondiente a los gastos presupu~>stales de) Gobierno Fe­
deral durante 1987, se advierte que hasta octubre del afio pasado, el pago total 
dt• intereses se elevó a 24 billones 855 mil millones de pesos. De esta. suma. 20,281 
billones correspondieron al pago de intereses dt! la d€uda interna, y 4,574 billones, 
a los intereses cubiertos a Jos acreedores extranjeros. 

Con base en proyeccio~ 
desarrolladas a- partir del 
info1111e tlel Banco de Mé­
-.;ico. puede afhmarse que 
los pagos de intereses .rea­
lizados por el Gobierno Fe­
deral en 1987 superaron Jos 
30 billones de pesos. 

De acuerdo con la ley, el 
1:5 de febrero asad o se 
cumplió e) pi para que 
el Ejecutivo f con-
cretamente la Secre a dP 

__ , 
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Hac nda) enviara al Con- Durante los 12 meses de 
greso de la Unión el infor· 1986 el déficit de caja del 
me sobre la evolución de Gobierno llegó a los 10 bi· 
la econom!a y la deuda pú· l!ones 341 mil millones de 
blica en el cuarto trimestre pesos. 
de 1987, que conti~ne un Mientras el gasto corrien. 
resumen anual. Segun a!ir- te del Gobierno creció en 

que respecta a valores gu· LA DEUDA 
bernamentales, en un 40 CON LA BANCA 
por ciento está colocada La banca nacionalizada 

entre particulares y em· es -hoy por hoy- el roa­
presas del sector privado, yor acreedor del Gobierno 
quienes el afio pasado recl· Federal, como se observa 
bieron rendimiento por sus e11: los indicadores econó­
Cetes entre 96 por ciento m1cos ~el Banco de México. 
como mini m o hasta 135 El fmanciamiento otor­
por ciento como mAximo de g:ado por la banca comer­
interés anual. c1al. al sector público hasta 

maron diputados de la opo 94.5 por ciento hasta octu· 
sici_ón, hast~ el viernes an· bre pasado, los pagos por 
terwr, la Camara no habla concepto de intereses se in· 
recibido dicho informe. Es crementaron en 131.4 por 
de esperarse que hoy mis. ciento, de enero a octubre. 
mo, o en el trancurso de la 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 política de deuda del sec· puntos porcentuales. 
tor público, el endeuda· La deuda interna del Go­

Por lo que respecta a la noviembre pasado. alean· ¡ 
colocación de Petrobonos, zaba un total de 18 billo­
al cierre del año pasado se nes 813 mil millones de pe­
encontraban en el mercado sos. 
ti tu 1 os por un valor de El . sal~o corriente del fi· 
548 3oo millon d pesos nanc1am1ento oto~gado por 

• 
53
es e .1 ¡' el Banco de Méx1co al sec· 

miento neto en que se in· 
currió durante 1987 y los 
sPctores receptores del eré· 
dito. 

FINANZAS 
GOBIERNO 

En los indicadores de la 
Dirección de Investigación 
Económica del B a n e o de 
México se consigna un 
cuadro estadístico con las 
operaciones financieras del 
Gobierno Federal hasta oc-

' tubre de 1987. 
En este apartado se in· 

dica que en los primeros 
diez meses del a1\o ante­
rior, los ingresas totales' 
del Gobierno alcanzaron 24 
billones 240,200 millones de 
pesos. En cambio, el gasto 
total ejercido (sueldos, ad· 
qujsiciones, pagos de in· 
teresPs, participaciones a 
Estados, etc.), sumó 42 bi· 
nones 753,900 millones de 
p e s o s. lo que originó un 
déficit de caja en las finan­
zas gubernamentales de 18 
billones 513,700 millones de 
pesos, de enero a octubre 
del año pasado. 

EXCELSIOR 
MEXlCU, D. F. 

de los cuales 7.7 mt m • ¡ tor gubernamental sumaba 
biern Federal derivada de llont;s estaban en poder de 11 billones 20 mil millones 
la col~cación de valores particulares y 10.6 mil mi· de pesos, también hasta no­
en el .p1ercado, llegó en ll_ones en_ la banca come:· viembre. Se advierte en el 
diciemb~ de 1987 a 29 bi- ctal. El ano pasado la emt- informe que en los prime· 
llones 571,600 millones de sión de • Petrobonos ~e in· ros 11 meses del año pasa· 
pesos. cremento en 136 ~11 90 do. los recursos con los 

De este total, el mayor millones, en relactón al que el Banco Central con· 
volumen corresponde a la cierre de 1986. . tribuyó a financiar los gas· 
colocación de Certificados En cuanto a los Pagares, tos del gobierno fueron 2 
de la Tesoreria (Cetes), cu· el monto colocado entre billones 290 mil millones de 
yo monto al cierre del año pa:ticulares y . empresas j peso~ .. superiores al cierre 
ascendió a 28 b i 11 o n es pnvadas alcanzo en 1987 de d1c1em bre de 1986, cuan· 
120 800 millones de pesos. • los 924 500 millones de pe- do el saldo acumulado del 

Del saldo global de Cetes sos. Lo~ llamados Bonos de financiamiet;to. del B de M 
que se encuentran en el ~ . . al sector pubhco, sumaba 
mercado el Banco de Mé· la De ~a Publica, que en 8 billones 780 mil millones. 

. . • _, 3 su tota dad están en poder Hasta el onceavo mes del 
xtco ttene en su pvuer 1 del Ban~o de México as· fí d 1 t t 1 d 1 f' billones 789 mil millones • a o pasa o, e o a e 1· 
La banca comercial cuen~ cienden . un total de . . • . nanciamiento que otorgó la 

1 d 341,000 millones. banca de desarrollo al sec-
coll: Cetes por u.n va or ~ Y por lo que se refiere \ tor público, alcanzó a 3 bi· 
2 billones 497 nul millones • a la colocación de los Bo· llones 365 mil millones de 
1~ ~anca de desarro

5 
n.y i~- nos de Indemnización B~n· pesos, casi 1.5 billones más 

v1rtló en ellos 567. m! l_111· caria (Bibs), la deuda m· que a) término de 1986. 
llones Y el sector _publlco terna gubernamental por Como se dijo antes. el to­
no bancario (orgamsmo.s Y estos valores suma 103,300 tal del financiamiento otor­
empresas) 185.1 mil mlllo- millones _de pesos, I_e lo_s gado por el sistema banca· 
nes. cuales mas de 95 m11 m1· rio consolidado al Gobier· 

Hasta diciembre del afio llones fueron colocados en· no Federal alcanza los 33 
pasado, el Gobierno Fede- tre particulares. billones 198' mil millones de 
ral colocó entre empresas Para concluir este capi· pesos, hasta noviembre de 
privadas y particulares, 11 tulo, la colocación de deu· 1987. 
billones 80,800 millones de da a través de Bonos de 
pesos. En este total ~ in· D~sarrollo (~~mdesl alean· 
cluye la posible tenencia de zo hasta d1c1embre ante-
Cetes por parte de residen· rior, 338,200 millones de 
tes extranjeros. Lo ante- pesos. 
rior significa que la deuda 1 
interna del gobierno oor lo 



Ahbrro de mil500 rr\N8 ~~el Servicio de la 
~~~nP,~,!;Xlf 1aBalaen1as ~M~q!t!~~~ mil 
propició un ahorro para el pago de la deuda Rodolfo Benítez millones de dólares. 
interna del sector público de alrededor de 
mil 500 millones de pesos en el mes de mar­
zo, y se espera que durante abril y mayo el 

gobierno reduzca aún más sus erogaciones 
por el servicio de la deuda doméstica. 

Así lo manifiesta el semanario económi­
co México Close-Up, al señalar que al ini­
ciarse 1988 el pago por el servicio de la 
deuda interna -en dólares- era casi 3 ve­
ces superior a los costos proyectados por el 
servicio de los débitos externos. 

Al anunciar la celebración de la "Exhi­
bición y Seminario lnter Expon 88", del 6 
al 11 de septiembre en el Auditorio Na­
cional, comenta que la reducción de las ta­
sas de interés también ofrece estabilidad a la 
cotización del peso frente al dólar, apunta­
lada con las reservas internacionales del 

Sin duda que un aspecto favorable para 
la reducción del déficit del sector público es 
la reducción de intereses, pues de esta ma­
n~oya la reducción del déficit públi­
co, elemento principal que presiona la infla­
ción en México. 

El boletín tle México Close-Up pronosti­
ca que la paridad peso-dólar se mantendrá 
"congelada" por lo menos hasta finales del 
otoño, para posteriormente reiniciar un 
proceso simbólico de deslizamientos 
programados. 
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Aumentó 17.1 billones la deuda interna 
gubernamental en el ~rimer trimestre 
La deuda interna del gobiZr,~fe~~lAeWsªª un incremento de 17.1 
billones de pesos durante el primer trimestre de 1988,,con lo cual el 
saldo del débito se elevó a 76 billones 900 mil millones de pesos, cifra 
que representa un aumento nominal del 24.8 por ciento con respecto 
a diciembre último. 

Según el Informe de la Evolución de la Economla y la Deuda Públi­
ca elaborado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Público (SHCP) y 
enviado ayer a la Cámara de Diputados, el pago de los intereses de la 
deuda interna sumó 15 billones 500 mil millones de pesos a pesar de 
la disminución en las tasas de interés internas. 

El déficit financiero del sector público durante el trimestre ascen­
dió a 12.1 billones de pesos, cifra que representó 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 lntermedición financiera, el sector 
público obtuvo un balance económico primario de 9.9 billones de pe­
sos, lo que significó un aumento real del 23 por ciento. 

Los ingresos presupuestales del gobierno federal sumaron 17 
billones 833 mil millones de pesos, lo que representó un incremento 
real del 21.2 por ciento con respecto al mismo lapso de 1987. 

El sector petrolero aportó Ingresos por cinco billones 790 mil 
millones de pesos, cifra 6.1 por ciento superior en términos reales a la 
observada en el mismo trimestre del ano anterior, a pesar de que el 
precio promedio de exportación del petróleo fue inferior en 2.8 dóla­
res y el volumen exportado fue de un millón 336 mil barriles diarios 
durante el trimestre, equivalente a una disminución 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 al'lo 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 el periodo, el gasto progra­
mable se redujo en 11.5 por ciento en términos reales; el gasto 
corriente disminuyó en 18.1; el de capital en cinco por ciento y las 
transferencias se redujeron en 5.6 por ciento. 

Por su part~ el gasto no programable se Incrementó en 10.7 por 
ciento en términos reales, debido al aumentp real de los pagos de la 
deuda pública en 11.5 por ciento durante el trimestre. Maria de Jesús 
C:CDIUI'\CA 
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De enero a marzo creció la 

deuda interna¿ ~ó la externa 
~El Estado debe a ~ac~1J.\e~. 9 billones 

La deuda interna del gobierno federal se incrementó en 24.8 por ciento duran­
te el primer trimestre de 1988, con lo que el saldo total asciende a 76.9 billo­
nes de pesos. En contraste, el débito externo del sector público tuvo una dis­
minución del orden de 125.8 millones de dólares, de tal forma que el saldo de 
los compromisos con la comunidad financiera internacional asciende a 81 mil 
281 millones de dólares, 0.15 por ciento menos que la cifra existente al último 
dla del af'lo pasadó. 

En su informe sobre Evolución de la economla y la deuda pública en el pri· 
mer trimestre de 1988, las secl'etarlas de Hacienda y de Programación y Pre­
supuesto afirman que " la actividad productiva, la inversión y el empleo conti­
nuaron exhibiendo signos de la recuperación que se inictó en el segundo se­
mestre de 1987, principalmente en el nivel d& ocupación". 

En cuanto al sector externo, indican que los signos ton positivos aun cuan­
do los ingresos por concepto de exportaciones petroleras sufrieron una 
contracción de 11.3 por ciento, que se contrarrestaron por las mayores ven­
tas de pr~uctos manufacturados. 

Esto, junto con el aumento de las importaciones de bienes intermedios y de 
consumo final , propiciaron un superávit en la cuenta corriente de la balanza 
de pagos por 210.6 millones de dólares que, a su vez, permitió una "acumula­
ción moderada " de las reservas internacionales de divisas p()r 76.1 millones 
de-dólares. 

En el documento enviado a la Cámara de Diputados para su anélisis y djl­
cusión se establece que las pollticas monetarias, financieras cambiarlas '{..ére­
diticias adoptadas desde el 15 de diciembre han permitido lograr una "p6table 

z 



desacljeración del ritmo de crecimiento de los 
precios, principal o 1jetivo del Pacto de Solidari­
dad Econ6mica". 

La inforl"ftación de las dos secretarias indica 
que en los tres-primeros meses del al'lo el go­
bierno federal destinó 6 mil 575.5 millones de 
dólares, de los cuales 4 mil 867.8 millones 
Córrespondieron a la amortización del principal 
y mil 707.7 millones al pago de imereses. 

Precisa que en el importe de las amortiza­
ciones se incluyen los pagos por 308.8 millones 
de dólares en favor de los organismos finan­
cierofintemacionales, 134.3 millones de dólares 
de bonos, 309.7 millones efectuados por et sec­
tor paraestetal a organismos bilaterales, los que 
se canalizaron al financiamiento del gobierno fe­
deral conforme a los acuerdos con el Club de 
Parls. 

Adem6s destaca que dentro de estas amorti­
zaciones 3 mil 647.2 millones de dólares corres­
ponden al intercambio de "deuda vieja" por la 
nueva emisión de bonos recientemente concer­
tada, asl como pagos por 186.4 millones de 
dólares relacionados con operaciones de susti­
tlR:ión de deuda por inversión (swsps). 

Por cuanto a la deuda interna del sector públi­
co, la documentación indica que en el periodo 
enero-marzo de 1988 ésta ascendió a 17.1 billo­
nes de pesos, recu1110s que provinlttron en 87.3 
por ciento de la colocación de valores guberna­
mentales y 12.7 por cientO 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 especial, las dos 
secretarias informan que al 31 de marzo la 
deuda del sector paraestatal alcanzó los 3 mi110 
millones de pesos, lo que constito~ una va­
riación nominal de 18.1 por ciento, respecto del 
saldó registrado a finales de diciembre de t987. 

Ac ran que "esta variación es muy inferior a 
la infla ión observada en el tñmestre, lo que sig­
nifica u · desendeudamiento del sector parees-
tata! en t inos reales". 

Indican eNe este comportamiento " se viene 
observando dude 1985" y obedece a los efec­
tos favorables que ha representado el Programa 
de Rehabilitación Financiera de la Empret68 
Pública. Asl, det saldo total a marzo, 13.8 por 
ciento corresponde a financiamiento otorgado 
por la banca comercial y el 86.2 por ciento res­
tante ala banca de fomento. 

El informe enviado a la Comisión Permanente 
de la Cémara de Diputados set\ala que de acuer­
do con la información del trimestre, el número 
de asegurados ptftmanentes en el IMSS 
aumentó 7.2 por ciento respecto del mismo pe­
riodo deral'lo anterior. 

Esto reflejó el incremento de los niveles de 
empleo en la tonstrucción, la industria de trans­
formación y :os servicio-., como consecuencia 
"del dinamismo en la actividad económica ob­
servado a partir del segundo semestr& del af'lo 
pasado". 

Con base en información deiiNEGI,Ia 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 af'lo anterior y que ascendió a 4.5 por 
ciento. También indica que es en el campo don­
de crece la desocupación abierta. 

La información eel'lala que según datos re­
cientes, correspOndientes al primer bimestre de 
este af'lo, la tasa de crecimiento de la produc­
ción industrial se situó en 9.7 por ciento respec­
to-del nivel existente-en el mismo periodo del 
af'lo anterior. 

A febrero, todos los subsectores industriales 
reportaron tasas positivas de crecimiento, sien­
do en la construcción de 10.7 por ciento y 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 minerla de 5.8 por ciento. 

unomdsUno 
MEXICO, D. P. 



uno¡násuno 
La def'da interna, 

/EJctor
1 
16LifMtabilidad 

Los ~dene) colosales de magnitud de las colocaciones de 
Certi~ados de la Tesorerla muestran a qué grado ha sido 
contral'(oducente para el gobierno federal recurrir al en­
deudamlento interno masivo. Si en principiO debió comple­
mentar los recursos del gasto público, ya desde· 1987 los 
pagos de intereses se volvieron tan cuantiosos que explica­
ron la totalidad del déficit de las f inanzas estatales. Su cre­
ciente peso obliga al gobierno a endeudarse más para pa­
gar la deuda vieja en una espiral viciosa e insostenible. Eso 
elevó las tasas; de interés a alturas insospechadas, generan­
do asl una serie de choques inflacionarios para la 
economía. De igual manera, obligó al gobierno a tr;~mar del 
gasto destinado a pagar bienes y servicios para trasladar 
los recursos al pago de su deuda, desbarrancando a la eco­
nomla real en una recesión profunda e intensa. 

los datos de los primeros cinco meses del año son 
ilustrativos. El erario gubernamental pagó 168 billones de 
pesos a sus acreedores internos en intereses y amortiza­
ciones, para lo cual pidió prestado 176.4 billones (unos 5-7 
mil millones de dólares) ; Consiguientemente su deuda se 
incrementó en casi 8 billones. El saldo aún no pagado de 
Cetes se colocó, a su vez, en 37.5 billones en mayo de este 
af\o, 10 billones más que en diciembre de 1987, pero un 
billón menos aue en abril pasado. 

El Pacto de Solidaridad entró en escena cuando el mane­
jo de la enorme masa de la deuda interna se volvió incom­
patible con las altas y crecientes tasas de inflación e in­
terés, combinación que hizo que los prestamistas ·del go­
bierno lo considefaran en bancarrota. Al comenzar el quin­
to mes del programa económico, éste comienza apenas a 
estabilizar un tanto la situa-ción y moderar los mo11tos del 
endeudamiento. Pero debe destacarse que fue necesario 
hacer caer entre 90 y 1 00 puntos porcentuales las tasas de 
interés para lograr un modestlsimo decremento del saldo 
insoluto de Cetes en circulación. 

la masa de la deuda interna y la necesidad de afrontar 
sus servicios siguen socavando la base de la economla , las 
finanzas y los precios del pals. la colocación necesaria si­
gue siendo enorme e impide que bajen aún más las tasas 
de interés y así saneen las finanzas gubernamentales. Si­
gue absorbiendo recursos que deberlan destinarse a la i~­
versión y el consumo. En última instancia , continuará de­
sestabilizando las finanzas públicas en tanto persista la 
también masiva transferencialleta de capitales al exteriot. 
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El obierno Transfirió 100 mil mdp por 
la Deuda Interna 

• Los recursos fueron para empresas y particulares 
• 1.6 bdp obtuvo la Federación el primer trimestre 
·Endeudamiento de 7.7 bdp el segundo trimestre 

Rubén Migueles Tenorio 2 5 AGO. 1988 
La deuda interna ha dejado de ser un buen negocio pa­

ra el gobierno federal, en la medida en que el costo de ésta 
se ha elevado y su pago se ha transformado en una trasla­
do neto de recursos hacia las empresas y particulares. 

A diferencia del primer trimestre del año, en que el go­
bierno federal obtuvo 1.6 billones de pesos netos por con­
cepto de deuda interna, durante el segundo trimestre del 
año realizó 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
taría 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 ahora debe de pagar por estos recursos. 
Tan sólo el Certificado de la Tesorería a 28 días, 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 alcanzó una tasa positiva de 1.34 por 
ciento. 

Para enfrentar este encarecimiento, se ha buscado redu­
cir el monto de la deuda, lo que se ha traducido en una caída 
real del endeudamiento neto durante el primer semestre de 
9.6 por ciento con respecto al mismo periodo del año an­
terior. 

Junto con la política de deseo locación que las autorida­
des monetarias han venido instrumentando durante los últi­
mos meses, la estructura del endeudamiento interno del go­
bierno federal se ha modificado. A diferencia de los prime-

ros meses d~ año, en que una buena parte de la colocación 
de deuda inten¡a a través de valores estaba en poder de par­
ticulares, ahora el Banco de México vuelve a absorber gran 
parte de estos recursos. 

LA DEUDA INTERNA, UN MAL NEGOCIO 

En el segundo trimestre del año, el endeudamiento ne­
to interno del gobierno federal ascendió 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 últimos meses. 

Anteriormente, las tasas de interés reales que pagaba el 
gobierno por concepto de su deuda interna eran negativas 
a causa de la elevada inflación, lo que significaba un flujo 
neto de recursos hacia el sector público por parte de las em­
presas y los particulares. En la medida en que esta tenden­
cia se revirtió, en el segundo trimestre se presentó 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
ción de valores se encarecen como resultado del incremen­
to de las tasas de interés reales, la contracción de los pla­
zos a los que los contrata, así como el carácter revolvente 
de los mismos. 

Frente a lo anterior, el gobierno ha iniciado una políti­
ca de desendeudamiento, es decir, a diferencia de lo ue 



ocurría a principios del año, cuando el rendimiento de los te los próximos meses, dependerá del poder de financia­
títulos del sector público era negativo o muy reducido, a miento con que cuente el Banco de México, asf como de 
partir del segundo trimestre el monto del endeudamiento la capacidad para seguir reduciendo su gasto. 
se ha venido reduciendo. El papel que jugarán los valores como los Cetes, apar-

Mientras que en el primer trimestre el endeudamiento te de restringir la liquidez con que cuenten los mercados 
neto ascendió a 17.1 billones de pesos, para el segundo tri_ fmancieros, será el de seguir financiando al gobierno fede­
mestre fue de tan sólo 7.7 billones de pesos, lo que en ral, quizás en menor proporción que en otras ocasiones. 
términos reales significó un descenso de 59.6 por ciento. La mayor parte de los recursos con que cuenta la han-

Junto con lo anterior, la estructura de las fuentes de fi- ca seguirán siendo absorbidos por el sector público, con lo 
nanciamiento interno también tiende a modificarse. que la astringencia crediticia para el sector privado seguirá 

presente, apoyando el combate contra la inflación. 
ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO Por lo que se refiere a las tasas de interés, es probable 

que como señalan algunos especialistas, ya hayan tocado 
De representar el Banco de México el 12.5 por ciento fondo, por lo que la posibilidad de que continúen disminu­

de las fuentes del financiamiento de la deuda interna du- yendo en la misma proporción en que lo venían haciendo 
rante el primer trimestre, éste pasó a representar el20.2 por depende de que la inflación baje a tasas inferiores al uno 
ciento, lo que significó un incremento nom¿nal de 85 por por ciento. Inc~usive; hay qui~nes consideran que podrían 
ciento. Por su parte, las otras fuentes de finanbiamiento co- a~entar, ~esto}Jádas por el mcremento de las tasas a ni-

mo el sistema bancario y los valores redujero~su partici- vel mpteAmGact.onDálE. T ~ -
pación. U IN ERESES TRIMESTRAL 

Una ~arte iñtportante del financiamiento de ra deuda in- (B ILLO NE S DE PE S OS) 
tema del obiemo federal está compuesta por valores ( 42.4 18 

por ciento asta junio}, los cuales son fundamentalmente 
Certificados oe la Tesorería (Cetes). 

Cabe señalar, que del monto total de Cetes que no son 
asignados entre las instituciones, empresas e inversionis­
tas particulares, son absorbidos por el mismo Banco de 
México, a manera de autocolocación. 

En lo que va del año, el saldo de Cetes en circulación 
se ha reducido en términos reales 5.9 por ciento con res­
pecto al cierre del año anterior. Hasta julio, el33.9 por cien­
to del saldo de estos valores estaban en poder del Banco 
de México, en tanto que el 57 por ciento estaban el poder 
de empresas e inversionistas particulares. 

La política de desendeudamiento, así como de descolo­
cación de valores durante los últimos meses, responde a la 
necesidad del gobierno de allegarse de recursos menos 
onerosos que la emisión de valores. 

A diferencia de los primeros meses del año, en que gran 
parte de los Cetes eran colocados entre los particulares, en 
la actualidad los absorbe el Banco de México, lo que a la 
larga significa retomar al viejo sistema de fmanciamiento 
a través de la banca central. 

LA DEUDA INTERNA ¿NO ES PROBLEMA? 

En reiteradas ocasiones, las autoridades monetarias han 
señalado que la deuda interna no representa un problema 
grave para las finanzas públicas. En efecto, de alguna u 
otra forma el gobierno cuenta con los mecanismos necesa­
rios para controlar su comportamiento. 

Ahora que las tasas de interés reales hacen más onero­
sos los recursos en los mercados fmancieros nacionales, 
las autoridades han decidido reducir el monto de su deuda 
interna, asf como disminuir el monto de valores en circu-
lación y en poder de particulares. . 

Todo parece indicar que el mecanismo de financiamien­
to a través del cual el gobierno se allegará recursos duran-
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El Ser_vicio de la Deuda •. Renglón 
Prioritario en 1982-1988 

• L'on el exceaente se diseñaron los presupu9Lo'OCT 
"Hubo recortes en áreas vitales':· analistas de SPP 

1988 
• 
• Las paraestatales¡, las más afectadas por las ajustes. dicen 

Noé Cruz serrano 
Uno de los pocos programas presupues- . De hecho, el ~om~romiso de pagos de 

tales del sector público que prácticamente mte~es~s Y amortJZactOnes incluso mostró 
pennanecieron intocables ante los ajustes crectmtentos constantes ante factores ca­
constantes a lo largo de esta administra- mo las ~s~ de inter~s externas y la políti­
ción, fue el relacionado con el servicio de ca cambtana al interior, presionando sobre 
la deuda, tanto del gobierno federal como los ~scasos recursos con que se contó e~ el 

de organismos y empresas paraestatales, penado 1?8~-1988 . 
revela un estudio de la Dirección General Los pnnctpales agregados presupuesta­
de Política Presupuesta! de la Secretaría de les con respecto al producto interno bruto 
Programación y Presupuesto (SPP). (PIB}, revelan, según los analistas de la 

El documento precisa, por ejemplo, que Subsecretaría de Planeación y Control Pre­
el gasto neto, el programable, la inversión supuesta! ~e la SPP, que los presupuestos 
física y el nivel de transferencias mostraron de 1~ totahdad del sector público siempre 
recortes considerables, que en algunos ca- se dtseilaron en. función de lo que sobró 
sos sirvieron para apoyar el programa de despu~s de cubnr el pago del servicio de la 
pago de la deuda del sector público con- deud.a, lo que en muchos casos obligó a 

' desv · · virti~ndose ~ste en una fuerte sangría para . . tar, supnmtr o cancelar recursos a ac-
tas finanzas gubernamentales. t~vtdades que fueron consideradas priorita­

nas o estrat~gicas. 



-u>s datos de la SPP son evidentes: en el 
caso del gasto neto, como proporción del 
PlB, por ejemplo, se redujó de 42.7 por 
ciento en 1982, a 37.1 por ciento en este 
ai'lo (cifra preliminar), aunque el mayor im­
pacto se presentó con los organismos y em­
presas paraestatales. 

5.2; industrial, de 9.8 a 2.7; y administra­
ción, de 11.2 a 1.3 por ciento. 

Por si ello fuera poco, la inversión físi-
ca en estos sectores también sufrió modifi­
caciones importantes, entre las que sobre­
salen: el desarrollo rural, que disminuyó 
sus partidas (en relación con el PIB) de 1.6 
por ciento en 1982, a 0.7 por ~iento en es­
te año; el desarrollo social, que pasó de 1.4 
a 0.4; comercio y abasto, de 1.0 a eliminar 
por completo la inversión; en tanto que en 
el renglón de energéticos fue de 4.3 a 2.2 
por ciento. 

ltecordemos en este sentido, queJa ma­
yor parte de los recortel al auto ae dcja(on 

sentir en el sector paraestatal, además de to­
mar en consideración que el redimensiona­
miento del número de entidades bajo con­
trol estatal podría haber sido otro elemento 
que explicara esa caída del gasto neto. 

El gasto programable. se convirtió en 
otro de lo agregados cuyos ajustes fueron 
más que significativos, al pasar de 28.0 a 
20.9 por ciento como proporción del PIB 
entre 1982 y 1988. 

Similar comportamiento guardó la in­
versión física, misma que se redujó de 8.5 
por ciento con respecto al PIB en 1982, a 
4.8 por ciento en este año. 

La contracción en el uso de los recursos 
económicos en el sector público en esta ad­
ministración fue prácticamente pareja, y el 
programa de transferencias del gobierno 
federal no fue la excepción. 

Al inicio de lo que todavía es este sexe­
nio, se destinó el 12.1 por ciento del pro­
ducto interno bruto al apoyo, vía subsidios, 
de empresas y organismos bajo control pre­
supuesta), al tiempo que este ai'lo 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, 
fmalmente sí impactaron programas, obras 
y proyectos de sectores tan importantes co­
mo el social, el rural y todos aquellos con­
siderados prioritarios o ~stratégicos, lo que 
contradice el discurso de 
afirman lo contrario. Ve 
ciales: 

El gasto programable para desarrollo 

~ral en !ación cOñeJ PIB cayó de 3.2 por 
Ciento en 82, a 1.5 por ciento en este año; 
el desarroll egional y ecológico, pasó de 
1·2 a 0.9; pes • de 0.5 a 0.3; el desarrollo 
social, de 7.6 14 5.7; comunicaciones y 
tra~sportes, de 2.4 a 1.8; abasto, de 2 a l.l; 
tunsmo, de 0.1 a 0.0; energéticos, de 6.4 a 

Esta situación evidencia la rigidez de las 
autoridades en materia presupuestal,lo que 
se tradujo en una menor participación del 
Estado en la economía y. en muchos casos, 
en una contracción del dinamismo de la ac­
tividad productiva del mismo, al cancelar­
se, diferirse o suprimirse ob 
de expansión. 

La otra cara de la moneda, la e stituye 
el programa del servicio de la deuda. e-

, xible, rígido e intocable, el pago de los in­
terese y amortizaciones se convirtió en 
uno de s factores que determinó la canti­
dad de re~rsos económicos con que podía 
contar el pa"' y en especial el sector públi­
co, para su desarrollo. 

Al iniciarse la administración 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 
ai'lo en que esos pagos representaron lama­
yor proporción, 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
perán que mediante la renegociación y la 
política cambiaría el pago disminuya. Aho­
ra, hay que prever que el posible nuevo res­
cate financiero de la banca internacion¡Il, 
que llegará con UJf nuevo paquete crediti­
cio, no ec~e tierra el esfuerzo de redu­
cir el servic' • porque el monto de la deu­
da si cree á. 



Principales Agregados Presupuesta/es Del Sector Público 
1982·1988* (% CON RESPECTO AL PIB) 

c....,.. 1M2 ,.., 1114 , .. , .. ,.7 , .. 
GASTO NITO 35.6 36.0 40.0 42.7 37.1 
Gob. Ftd. 17.7 19.3 23.6 27.6 22.9 
Otg, yEmp. 17.9 16.7 16.4 1,5.1 14.2 

GASTO PAOORA. 28.0 23.7 23.3 22.4 22.2 20.9 
Gob. Ftd. 12.3 9.6 9.5 8.5 9.3 8.2 
Otg. yEmp. 15.7 14.1 13.8 13.9 12.9 12.7 

INVERIION P. 8.5 6.1 5.6 5.2 4.7 4.9 4.9 
Gob. Ftd. 3.2 2.4 2.4 2.2 2.0 2.0 1.6 
Org. yEmp. 5.3 3.7 3.2 3.0 2.7 2.9 3.2 

TRAHIFEAEN. 12.1 12.8 10.7 11 .1 18.9 8.7 8.3 
Controllldu 2.8 4.0 3.5 3.4 2.8 2.2 2.2 
"No Contto. nd 4.2 3.7 3.4 3.2 3.5 2.8 
Otra nd 4.6 3.5 4.3 12.8 3.0 3.3 

MJMCIO.DE 
LA DEUDA 20.<4 18.8 18.2 18.0 ~.7 31.8 28.4 
Gob. Ftd. 15.1 12.2 11.7 12.7 ~ 27.3 24.7 
Otg. yEmp. 5.3 6.<4 8.5 5.3 5.0 <4.5 3.7 

• Clhl ptNI/mlnMN, con.._ •n -' PfNL/II(Mto original 
F"'*· :s.bl.:rrwfQ Ml't-«1611 y ColtlrOII'rrsupwlfftl, Dlrrcd611 GmtraJ M Polfdca PmN(Jwstol (SPP) 

\. 
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Altas Tasas de Interés Para Mantener 
Estabilidad Financiera 

• Mayor pago a deuda interna y límites al saneamiento público 
• Rentistas, empresas e intermediarios, únicos beneficiados 
• Incertidumbre en ahorradores por el tipo de cambio para 88 

Rubén Miguele~Jenorio 2 NOV 1988 
Tc,q,o parece indicar que el costo de mantener la estabi- ~·POR QUE LAS TASAS SE 

lidad e~~~ sistema fmanciero nacional, en lo que resta del RESISTEN A BAJAR? 
año, red~ará en la persistencia de elevadas tasas de in- . . 
terés. Lo anterior representará para el gobierno federal un Es!e .co rtanuento de ~as. tasas de mterés muestra -

. . . . en opmión algunos especialistas-, por un lado, que las 
pago mayor. d~ mtereses.por el serviCIO de su deu~ mter- expectativas do..los inversionistas no se ajustan al escena-
na, lo que limitará considerablemente el saneamiento de rio de mayor certidumbre que configuró la extensión del 
las finanzas públicas. Pacto de Solidaridad Económica, los créditos concedidos 

Aun cuando la inflación se ha reducido de manera con- por el gobierno estadounidense, así como el elevado mon­
siderable durante los últimos meses, los principales instru­
mentos con que cuentan los diferentes mercados financie­
ros se resisten a disminuir su rendimiento en igual forma. 
En opinión de algunos especialistas, el principal obstácu­
lo radica en la incertidumbre por parte de los inversionis­
tas en tomo al comportamiento del tipo de cambio después 
de diciembre. 

Al respecto, cabe señalar que mientras la inflación pa­
ra los próximos meses se calcula alrededor de un punto 
porcentual, el rendimiento real mensual -una vez descon­
tada la inflación- de instrumentos como el Pagaré, Pagafe 
y Cetes a 28 días se encuentran alrededor de los 3 puntos 
porcentuales, en tanto que el rendimiento mensual de cual­
quier instrumento en el extranjero -nominado en dólares­
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 
únicos beneficiados de esta política son os rentistas: inter­
mediarios financieros, así como las em sas y particula­
res que cuentan con recursos financieros xcedentes, que 
invierten o especulan en el mercado frente a posibilidad 
de una devaluación. 

to de las reservas, por no mencionar la reducción de la in­
flación, 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 están dispuestas a pagar un eleva­
do costo con tal de lograr una adecuada colocación de títu­
los gubernamentales. 

Mientras que a principios del año, el rendimiento real 
de instrumentos como los Cetes era negativo, lo que signi­
ficaba una transferencia neta de recursos al gobierno, el 
rendimiento real de este instrumento en octubre fue de 3.61 
por ciento mensual, una de las tasas más elevadas de los 
últimos años. 

El punto central por lo que las tasas de interés se resis­
ten a disminuir conforme la inflación, es la incertidumbre 
en tomo al comportamiento del tipo de cambio después de 
diciembre. 

De acuerdo a algunas proyecciones, el margen de sub­
valuación del peso para ese entonces se ubicará en niveles 
cercanos al 10 por ciento. La posibilidad de una devalua­
ción radicará en todo caso, en los resultados que en mate­
ria de inflación y fmanzas públicas se alcancen al finalizar 
el año. Al respecto, es importante tomar en cuenta, que el 
gobierno contará con un monto de reservas en el Banco de 
México, de alrededor de 9 mil millones de pesos. 



EL PROBLEMA DE LA LIQUIDEZ YLA 
"VOLATILIDAD" 

Otro de los factores que presionan las tasas de interés 
al alza son los niveles de liquidez que existen en el merca­
~o. ~or una parte el gobierno se esfuerza por restringir la 
liqti;~dez a través de una política de emisión monetaria re­
d~ctda, con el fm de contribuir al abatimiento de la infla­
ctón. 

La contracción del crédito en los últimos meses ha sido 
un f~ctor 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. 

Aquí, es importante recordar que los recursos financie­
ros cada vez se concentran más en instrumentos a corto 
plazo haciendo que los capitales se vuelvan más "voláti­
les", lo que a la larga contribuye a su inestabilidad. 

~urante las últimas semanas, los rendimientos que ofre­
cen tnstnunentos como el Pag~e y los Cetes a 28 días se 
han elevado, CO!.!lo ~ultado de <ke las POSturas de los de­
mandantes ~las subastas han sido muy superiores a las 
ofrecidas por cl-5anco de México y además~ que las au­
toridades están interesadas en hacer a tivos los instru­
mentos de cobertura para el inversionista, con ello evitar 
la dolarización. 

Y si bien existen otras opciones de in ve · ón de cober­
tura como el oro y los Petrobonos, ninguno o e un ren­
dimiento tan elevado corno el Pagafe, hecho qu contradi­
ce la seguridad de las autoridades respecto a lapo "bilidad 
de una devaluación futura. 

Tasas de Interés Reales* 
(Porcentaje Mensual) 

INFLACION CE1E8 MOAFE PAGARE 

PIIZo • 28 dlaa • un -
ENERO 15.5 -2.30 -1 0.25 -3.24 
FEBRERO 8.3 4.14 -4.19 3.80 
MARZO 5.1 2.75 -2.18 2.51 
ABRIL 3.1 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 1.7 1.63 -0.17 1.46 
AGOSTO 0.9 2.51 0.8~ 2.27 
SEPTIEMBRE 0.6 2.87 1.63 2.57 
OCTUBRE 1.0/e 3.61 2.64 3.08 

Fu~nr~: Elaborado por~/ Arto dt Andlisis dt EL FINANCIERO cttn bo· 
st tn información del Bance dt Mhico. 

81 Estimación. 

se puede apreciar en el cuadro anterior los rendi­
les mensuales que ofrecen los principales ins­

trumentos sistema fmanciero son muy elevados, aun 
comparados C?!\!Ítulos extranjeros como los bonos del Te­
soro, el eurodólar y 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 accionarlo, cuya actividad durante los últimos meses se 
ha estancado, oscilando en una banda entre los 180 y 200 

mil puntos. 
En nuestra opinión, no existe ningún argumento sólido 

en favor de la aplicación de una devaluación para 1989. En 
caso de darse, esta no rebasaría el 1 O por ciento, lo que en 
opini6n de los ~ialistas daría un buen margen de ma­
niobra a las autondades. 

Como ya seftalamos, el que las tasas de interés sigan 
siendo tan elevadas repercute sobre el costo de los crédi­
tos y pospone la posibilidad de una reactivación de la eco­
nomía. Por lo pronto, es difícil que los rendimientos dis­
minuyan en forma importante durante los últimos meses 
de este año, todo con el fin de mantener la estabilidad 
económica en el próximo sexenio, asf como por la urgen. 
cia de allegarse recursos por parte del gobierno federal. 

En todo caso, las tasas podrán seguir disminuyendo. 
hasta principios del entrante, de no suceder algón im-
previsto y en la da que la inflación se mantenga con-
trolada, hecho e en opinión de algunos empresarios será 
muy difícil la próxima administración. 

Míen persista esta tendencia, el costo que pagará el 
gobiem y en particular la actividad productiva se~ muy 
elevado. 

CETES EN PODER DE PARTICULAR~ ! j 
(SALDOS EN BILLONES DE PESOS) 
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PORTAFOLIOS 
* Sube la Deuda Interna 

* Tereftalatos, Mexicana , Frisco 

* Varg~s, Bolsa , Sidek, Martell 

'---- - 1 l, ~'lV_ 1CJ88•--~· 
J OSE A. P ERE Z 8Tl'AR 'l' 

1- De. ... ac junio, las tasas bancarias de interé.~ no han 
descendido, a pesar de que el índice oficial de Inflación 
ha mostrado bajas. 

2- Las tasas de los Cetes se elevaron. 
3- El CPP volvió a elevarse ligeramente aniba de 

10~( . 

4- En el llamado "mercado interno", ios rrd1 tos "•' 
h9n ele\'<ldo en forma import11nte. 

¿Cuál puede ser uno de los efectos? 
El aumento de la deuda interna. 

í/ 



El sector oficial ve ~entar el costo íinaneJel'O de 
los recursas que capta e Jos mercados para hacer 
trente a sus gastos. 

Ante tal situación, alg os analistas estiman do~ 
cosas: 

·A) Que la deuda pueda terminar el presente año 
por encima de los 70,000 millones de pesos, y 

B) -Que se eleve la cantidad de recursos que el sec· 
tor publico debe destinar al servicio de la deuda. 

Ahora se estima que 80 centavos de cada peso que 
~asta, el sector oficial debe Cjl.llalizarlos al pago de 
Intereses. 

' Conforme se acerca el cambio de administración, 
11.!1 presiones ejercidas en el mercado han reincremen­
tado los intereses, lo que para algunos puede ser un 
instrumento de competitividad de los instrumentos in· 
ternos para competir con los externos. 

Algunos observadores habían estimado que al inicio 
de la nueva administración se podía poner en marcha 
una reforma monetaria, pero hay quienes consideran 
que ello no será posible porque no hay elementos que 
permitan certificar la estabilización a larzo plazo de 
las variables económicas. 

Por lo pronto, los inteseses. que se esperaba esta· 
rlan abatidos a estas alturas, vuelven a la carga. 

PRDIERA CARTERA 

- y . SEGlJNDA CARTERA -

1-\r:n <.-uanto a la venta de paraestatales, nadie ter-
mio. . •;gerlr la versión oficial para no vender Me· 
xica.. Aviación al mejor postor ... 

2- {) uáles son las reglas para posponer la venta? 
3-lPor qué nunc:a las autoridades ofrecieron una 

cxplicac\ón a la opinión pública sobre la negativa • 
vender esa empresa en la segunda convocatoria que 
lanzaron! 

3-¡,pGr qué, si el diferencial de esta última oca· 
sión era tan grande, no se le adjudicó a Sergio Bola· 
ños, dado que era el que ofrecía más? 

4.-¿En qué medida afecta esta determinación el 
anunciado programa emergente de venta de paraesta­
tales para sortear los efectos de la caída en los pre­
cios del petróleo? 

5-¿0 es que aeaso la famosa linea de crédito ex· 
tendida por la Tesorería de EU luego de la baja en 
el precio del crudo, congeló el programa de venta de 
paraestatales? 

6-¿Qué es más conveniente para la economía: la 
venta de paraestatales o más préstamos de la adminis· 
tración estadunidense? 

7-¡,No era mejor vender Mexicana al mejor pos· 
tOl', el Grupo Serbo, para así arraigar el capital mexi· 
cano, mantenerlo en actividades productivas, alentar la 
modernización del transporte, en vez de mantener la 
incertidumbre, posponer la uraente modernización de 
Mexicana? 

1-La Venta de Tereftalatos par.ece ser que se plan· TERCERA. CARTERA 
tea entre grupos: Celanese, Alfa y la familia Kalach ... 

2-En el caso de Celanese, goza del derecho de 1-IJos reportes presentados por algunas compañías 
tanto, ya que es socio de esa corporación paraestatal. inscritas en el sector bursátil, no han sido del todo sa­
Se sabe que tiene interés en adquirirla para comple· tisfactorios. Han mostrado una disminución en térmi· 
mentar sus aetividades... nos reales en materia de utilidades. por Jo que los 

a-En caso de que Celanese no llegara a comprar inversionistas han tomado sus precauciones. 
1& totalidad de las acciones de T.ereftalatos, seria la 2-Quizá lo anterior explique por qué el mercado 
tercera paraestatal al hilo que perderla Carloa Slim, bursátil, la Bolsa de Valores, mostró una tendencia de· 
ya que participó al lado de Emilio Azcárraga -en las clinante al eoncluir la jornada de cinco dias. 
ofertas de Mexicana de Cobre y Mexicana. en ambas 3-1\larten, InVCrméxico, Nalcomex, Sidek, Inverlat. 
quedaron al margen. Slim tiene un porcentaje pequefio Autlán y Condumex celebrarán asambleas (en algunos 
de Celanese. casos Ol'dinaria, en otros extraordinaria), durante 1" 

4.-Una. de las empresas que también participan en que resta de noviembre. 
la búsqueda de Tereftalatos es Alfa. Y se dice que el 4.-Parece ser que un hombre del empuje, de la 
grupo textil d.e la familia Kalach, talla de Joaquín Vargas, va a jugar papel fimportante, 
.. . 5-El caso es que Carlos Slim tendrá su premio, destacado, y sobre todo merecido, en el ~o de la 
porque en las próximas horas le será concedida la pro- comunicació¡¡, electrónica a partir de enero el afio pró­
piedad total de aquellas firmas creadas por don Ma· ximo. No debe usted perderlo de vista. u tarea ha 
nuel Espinosa Yglesias cuando estaba al frente del sido ejemplar y habrá de ampliarla. 
Banco d.e ComerciO, y de las cuales nunea pudo tener 5-Por cierto, los dividendos entr~g dos por lac; 
la propiedad absoluta porque las autoridades no se empresas inscritas en la Bolsa continúan i.endo pobres. 
decidieron a venderlas. 6-Las estadí&iicas acerca del com rtamiento de 

6-CGn la adqui8ición de los títulos aún ~.n propit> las casas de bolsa durante los primer nueve meses 
dad del gobierno, Sltm integrará el grupo ~ero que de este afio, en comparación con el 'mismo periodo 
compró a don Manuel: Frisco. del año anterior, resultan dramáticas. 

... --- ._____._. 
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Aumefito del Pago de la Deuda Interna en Agosto 
" t:t 1\epunte del Losto del lJinero es la CC.--­

Se Incrementó el Déficit Económico Estatal 

rsisten las Restri;c~nyt 1Pées~ftfiarias 
El es de agosto ~eU¡,rtltfem!tit~~ lo que se 

refiere 'al Gobierno Federal y al sector público. En 
efecto dunLnte este mes se presentó un fuerte íncre· 
mento en e\ déficit económico del sector público; se 
debe aclarar que hasta entonces este déficit se babia 
reducido con fuerza. 

En la GIEE anterior se había presentado un pa· 
norama bastante diferente en lo que se refiere a las 
finanzas públicas, 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 revisión 
completa de las cifras, hecho que corresponde a un 
panorama bastante diferente al anteriormente dispo· 
nible. 

En la GIEE (Guia de Indicadores Económicos EX· 
CELSIOR), nos limitamos a hacer un análisis cuí· 
dadoso de las cifras disponibles, por eso anotamos y 
presentamos con la mayor claridad posible Jos cambios 
registrados en las cifras oficiales. 

Según los nuevos datos, durante el mes de agosto 
se continuó con fuerza la política rest ictiva del Go· 
bierno Federal, ya que con relación a lio, el gasto 
corriente bajó --4.4%, el consumo del go rno lo hizo 
en -50%, los servicios personales lo · 



-=.63.9% y las participa\iones a entidades federativas 
reflejaron una baja de ~1.5%. 

Los renglones de aume¡¡.to se dieron en el pago de 
intereses, en las transferenQ,ias con·ientes, en las obras 
publicas y en las transferencias de capital. 

Debe notarse de hecho que el pago de intereses cre­
ció, en términos reales en 25.5% con respecto a julio. 
Este es un cambio muy importante en las finanzas pú­
blicas ya que durante la primera parte del año la fuer· 
te reducción en la tasa nominal de los intereses jun· 
to con el recorte sustancial al gasto público, 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 público, 
uno de los hechos más significativos para la baja del 
déficit económico, habla sido precisamente la reduc­
ción en el pago de intereses. 

Como se sabe las tasas de interés nominal ba-
jaron, pero las tasas de. interés reales subieron on 

fuerza. E&te herho se tendría que reflejar tarde o tem· 
prano en '\¡¡s finanzas. Agosto fue el mes en que este 
hecho comenzó a producirse, el pago de intereses su· 
bió en 25% y el déficit económico sufrió un incremen· 
to explosivo de 62%. 

El aumento en el déficit económico se da a pesar 
de que durante el mes de agosto se realizó una exce­
lente captación impositiva. Se debe notar el aumento 
en la captación por efectos del iml}Uesto sobre la ren· 
ta y el IV A. Estos dos hechos mttestran que la cam· 
paña contra la evasión está teniq,~do un resultado po· 
sitivo. 

La caída en los pr"cios del 'petróleo a nivel inter· 
nacional repercutieron en que la captación fiscal por 
este hecho se vio disminuida. 

EXCfLSlOR 
Mi ..... ,,__J. u t-



• La mayoría de operaciones fueron de mercado abierto, revela el 110.0, Prime 

Creció 6.2 billones la deuda pública interna en dicie'il\"r'fl 
El saldo nominal de la deuda pública~­
terna se incrementó en 6.2 billones de -
sos en diciembre de 1991, para ubicar e en 
173.2 'billones de pesos, informó el grupo 
financiero privado mexicano, Prime. 

En su reporte mensual de la economía 
nacional, sostiene que el fmanciamiento 
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 público. 

E}fe indicador aumentó en 5.9 por 
cie1íto de 1990 a 1991 , al pasar de 119.4 
billones de pesos en el primer año, a 133.2 

billones en el cierre del siguiente. 
Asimismo, destaca que el fina!c· -

miento otorgado por el Banco de Mé co 
(Banxico) a los sectores productivos gis­
tró un decremento nominal de 7.6 bj ones 
de pesos, al pasar de 47.6 billones de pesos 
en diciembre de 1990 a 40 billones en di­
ciembre de 1991. 

En cuanto a las expectativas para 1992 
en el mercado de dinero, la Casa de Bolsa 
Prime señala que el rendimiento de los Ce­
tes a 28 dias -la tasa líder del mercado­
podría situarse en 12.5 por ciento, siempre 
y cuando la inflación mensual se ubique en 
0.5 por ciento. 

Durante el presente mes, explica, es pro-

bable que los Celes a 28 días ubiquen su 
tasa de rendimiento en 15.35 por ciento, 
debido a que en el mercado secunda¡:'o 
persisten niveles de fondeo por encima del 
promedio del mercado. 

La evolución que durante el año pasado 
tuvo el mercado accionario podrá ser supe­
rada debido a la posibilidad de concretar el 
Tratado de Libre Comercio (TLC), el cual 
influiría de manera determínante en el 
comportamiento del mercado bursátil. 

Por último, destaca que la meta de infla­
ción de un digito se logrará hasta 1993, ya 
que al no haber variaciones en la pa}¡Qad 
peso-dólar; la inflación llegará a 11 ~ 
ciento. 



LA J.ORNAO A 
_ _ _ _::__PURO PEREI 
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