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II. INFORME DE LA DEUDA PUBLICA
Introduccion

Al cierre del tercer trimestre del presente afio el saldo de la deuda pfiblica
externa neta se mantuvo practicamente sin cambio respecto al saldo obser-
vado al inicio del afio. Sin embargo, debido a la depreciacién del peso
respecto al délar, el saldo de la deuda externa neta como proporcién del
PIB aument6 en 1.2 puntos porcentuales en este mismo periodo, al pasar
de 11.9 por ciento a 13.1 por ciento. Por su parte, el saldo de la deuda
interna neta del Gobierno Federal se incrementé en 29 mil 942.6 millones
de pesos respecto al nivel observado al inicio del presente afio, ello como
resultado de la politica de financiamiento del déficit a través del mercado
interno lo cual significé que este monto como porcentaje del PIB se haya
incrementado en 0.9 puntos porcentuales al pasar de 12.5 por ciento a 13.4
por ciento del PIB.

Como se muestra en la gréfica, al cierre del tercer trimestre de 2003 el
monto de la deuda ptiblica neta como porcentaje del PIB se ubic6 en 26.5
por ciento, cifra superior en 2.1 puntos porcentuales a la observada al
cierre del afio pasado.
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Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

El aspecto sobresaliente en materia de deuda externa durante el tercer trimestre de 2003, tal
como se adelanté en el informe anterior, es que el pasado mes de julio se realiz6 el pago
anticipado de las series de Bonos Brady denominados en diversas divisas europeas por un
monto equivalente en délares de 1 mil 266.7 millones. Con esta transaccién concluye la liqui-
dacién total de los Bonos Brady cuyo vencimiento original era el 31 de diciembre de 2019.

SALDO DE BONOS BRADY
(Millones de dolares) :

Cuando estos bonos fueron emitidos, México tenia una calificacion
crediticia significativamente menor a la que tiene hoy en dfa, por lo que
esta deuda resultaba mds costosa respecto a las emisiones que se han rea-
lizado en los tltimos afios. De esta manera, la sustitucién de los Bonos
Brady por deuda contratada en condiciones mds favorables ha significado
importantes ahorros en el servicio de la deuda externa del pais.

Asimismo, durante el mes de agosto se realizé un pago por 506.5 millones
de délares con lo cual se liquid6 de manera anticipada la totalidad de la
linea de crédito por 1 mil 374.5 millones de délares contratada en mayo de
este afio y cuyos recursos fueron utilizados para realizar los pagos antici-
pados de los Bonos Brady.

Por lo que se refiere a la deuda interna del Gobierno Federal, en el mes de
septiembre se anunci6 el programa de colocacién de valores guberna-
mentales que estard vigente durante el dltimo trimestre del presente afio,
destacando la colocacién de un nuevo bono a tasa fija con vencimiento
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Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Jun-03  Sep-03

de 20 afios. Asimismo, dicho programa de colocacién incluye una reduccién en los montos a
subastar de los Bondes a plazo de 5 afios y de los Cetes en los plazos de 91 y 182 dfas, asi como
un aumento en los montos minimos a subastar de los Bonos a tasa nominal fija en los plazos

de 7y 10 afios.
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SUBASTA DE VALORES GUBERNAMENTALES

Montos minimos ofrecidos por s‘ubas@a‘
(Millones de pesos) N

Instrumento/plazo

Este programa de colocaciones es congruente con el limite de endeudamiento interno neto
establecido en la Ley de Ingresos de la Federacién para 2003, que a su vez se origina de la meta
de un déficit ptblico equivalente al 0.5 por ciento del PIB autorizado por el H. Congreso de la
Unién.

La autoridad financiera continuard con el esquema de anunciar montos minimos a emitirse de
manera regular, junto con un monto méximo de valores gubernamentales a subastarse durante
el cuarto trimestre del afio. Este sistema brinda certidumbre a los participantes del mercado
respecto a la oferta de valores gubernamentales durante el trimestre, a Ia vez que permite a las
autoridades financieras adecuar en el margen la composicién de la oferta de titulos de deuda de
acuerdo a las condiciones prevalecientes en los mercados financieros.

Adicionalmente, como se ha sefialado con ante-
rioridad, un objetivo central en el manejo de la
deuda ptblica es el incrementar el plazo pro-
medio de vigencia de los titulos y disminuir el
riesgo de refinanciamiento para el Gobierno Fe-
deral. Para alcanzar dicho objetivo, y con base
en la favorable evolucién de los mercados fi-
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nancieros y la mayor confianza de los
inversionistas, el Gobierno Federal ha modifi-
cado la oferta de valores gubernamentales para
incorporar instrumentos a plazos mds largos.
En este sentido apunta la emisién de un nuevo
Bono a tasa nominal fija con plazo de 20 afios.
La colocaci6n de este instrumento a largo plazo
y con tasa de interés fija, permite continuar
incrementando la duracién de la deuda inter-
na, reduciendo asi la vulnerabilidad de las fi-
nanzas ptiblicas ante cambios temporales en las
tasas de interés.
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La estructura de subastas complementa las po-
liticas que la SHCP ha venido instrumentando
para ampliar la liquidez en el mercado secun-
dario, como son el Programa de Formadores
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Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

de Mercado, el cambio de horario de la subas-
ta primaria y la reapertura de las emisiones de
ciertos instrumentos en el marco de dicha su-
basta.

Finalmente, es importante destacar que la politica de deuda priblica y su consecuente evolucién
durante los primeros nueve meses de 2003, se apegé estrictamente a lo establecido por el H.
Congreso de la Unién:

* Elsector ptblico presenté un desendeudamiento externo neto durante el periodo de ene-
ro a septiembre de 2003 de 2 mil 335.1 millones de délares, lo cual estd en linea con el
techo de endeudamiento externo neto de cero aprobado por el H. Congreso de la Unién
para 2003.
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e Por lo que se refiere a la deuda interna del Gobierno Federal, se
gener6 un endeudamiento interno neto por 76 mil 503.2 millones
de pesos, nivel congruente con el endeudamiento interno neto
autorizado para el afio en su conjunto por 99 mil millones de
pesos.

e Conrelacién a la deuda del Gobierno del Distrito Federal, se pre-
sent6 un desendeudamiento neto por 815.4 millones de pesos. El
limite de endeudamiento autorizado para el afio es de 3 mil millo-
nes de pesos.

1. Evolucion de la Deuda Publica al cierre del
Tercer Trimestre de 2003

Al cierre del tercer trimestre de 2003, el saldo de la deuda ptblica externa
neta se ubicé en 75 mil 941 millones de délares, monto superior en 6.2
millones de délares al observado al cierre del cuarto trimestre de 2002. Este
resultado fue originado por un desendeudamiento neto de 2 mil 335.1
millones de ddlares, por ajustes contables a la alza de 1 mil 994.1 millones
de délares y por una disminucién de 347.2 millones de délares en los
activos financieros del Gobierno Federal en el exterior.

Por su parte, el saldo de la deuda interna neta del Gobierno Federal al cierre
del tercer trimestre de 2003 se situ6 en 851 mil 214.8 millones de pesos,
cifra superior en 29 mil 942.6 millones de pesos a la observada al cierre de
2002. Este incremento fue resultado de los siguientes factores: a) un endeu-
damiento neto de 76 mil 503.2 millones de pesos, b) un incremento en las
disponibilidades del Gobierno Federal por 49 mil 576.4 millones de pesos
y ©) ajustes contables al alza por 3 mil 15.8 millones de pesos derivados del
efecto inflacionario de la deuda interna indizada a la inflacién.

Es de destacar que durante los primeros tres trimestres de 2003 la mayor
parte del endeudamiento interno neto del Gobierno Federal se alcanzé a
través de las colocaciones de Bonos a tasa nominal fija y de Bondes. Como
se muestra en la grdfica , la mayor participacién de estos titulos dentro de
la captacién neta del Gobierno Federal se ha logrado reduciendo de forma
importante el endeudamiento a través de Udibonos.

Por su parte, durante el periodo que se informa continué aumentando el
plazo promedio de vencimiento de los valores gubernamentales, al pasar
dicho indicador de 816 dfas al cierre de 2002 a 897 dias al cierre del tercer
trimestre de 2003.

Como se muestra en la gréfica, durante el tercer trimestre de 2003, el por-
centaje de las exportaciones del pais que debi6 dedicarse al pago de los
intereses de la deuda externa del Sector Péblico fue de 4.4 por ciento, cifra
ligeramente inferior a la registrada durante el mismo periodo del afio pre-
vio. Por lo que respecta a la relacién deuda externa neta a exportaciones,

ENDEUDAMIENTO INTERNO NETO
A TRAVES DE VALORES
GUBERNAMENTALES
(Participacién % respecto al total

del trimestre)

Bondes
0O SEP-03

Cetes Bonos T.F.
SEP-02

Udibonos

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

PLAZO PROMEDIO PONDERADO
DE LA DEUDA INTERNA
(Numero de dias registrados al

cierre del periodo)

897
816

i
DIC-02*

DIC-00 DIC-01 SEP-03
* Incluye valores gubernamentales y los créditos bancarios que se
contrataron en el cuarto trimestre de 2002.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

INDICADORES DE DEUDA*

INTERESES A DEUDA EXTERNA NETA A
EXPORTACIONES ™/ EXPORTACIONES
(%) - (No. DE VECES)

97 98 99 00 01 02 03

* Cifras al tercer trimestre de cada afio.

" Intereses de la deuda externa del Sector Publico.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Ptblico.
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CLNTCTNET TN TG T.AM Y esta present6 una evolucion positiva al pasar de 46.9 por ciento al cierre
LA DEUDA PUBLICA BRUTA TOTAL del tercer trimestre de 2002 a 46.4 por ciento en igual lapso del presente
(% del PIB) _ ano.

Por tiltimo, el nivel de la deuda del sector piiblico de México medido res-
pecto al PIB contintia comparéndose favorablemente en el contexto inter-
s nacional, al reportar un nivel menor en la relacién deuda ptiblica bruta a
ma 00 mo ws PIB al registrado en la mayor parte de los paises miembros de la Organiza-
l_’ H H H ’_l H 201 cién para la Cooperaci6n y el Desarrollo Econémico (OCDE).

E- A continuacion se presenta con mayor detalle la informacién de la evolu-

e ci6n de la deuda ptiblica durante el tercer trimestre de 2003.

Nota: Las cifras de México son al 30 de septiembre de 2003 y las
del resto de los paises son estimaciones para el afic 2003.
Fuente: OECD Economic Qutiook, June 2003 y Secretaria

de Haciendiay Crédio Pibico. 2. Deuda externa del sector publico

12041

Al cierre de septiembre el saldo de la deuda ptiblica externa neta resulté

menor en 1 mil 64.5 millones de délares respecto al monto registrado en
junio pasado. Lo anterior, aunado a la variacién presentada en el primer semestre del afio,
significé un aumento de 6.2 millones de ddlares en el saldo de la deuda durante los primeros
nueve meses del afio, como resultado de los siguientes factores:

¢ Una reduccién en el saldo de la deuda externa bruta por 341 millones de ddlares,
producto de: a) un desendeudamiento externo neto de 2 mil 335.1 millones de déla-
res, derivado de disposiciones por 13 mil 673.2 millones de d6lares y amortizaciones
por 16 mil 8.3 millones de d6lares y b) ajustes contables al alza por 1 mil 994.1
millones de délares, que reflejan principalmente, el registro de los pasivos asociados
a los proyectos de infraestructura productiva de largo plazo (Pidiregas), y la depre-
ciacién del délar con respecto a otras monedas en que se encuentra contratada la
deuda.

* Los activos internacionales del Gobierno Federal asociados a la deuda externa registra-
ron una disminucién de 347.2 millones de délares. Esta variacion se explica, fundamen-
talmente, por el proceso de recuperacién del colateral de Bonos Brady que han venido
siendo cancelados.

De esta forma al cierre del tercer tri-
(Millones de dolares) mestre, el saldo de la deuda ptblica
externa neta se situé en un monto de
75 mil 941 millones de délares, lo que

SALDOS Y MOVIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

Movimientos de enero a septiembre de 2003

Concepto Saldo Disp. Amort.  Endeud. Ajustes Saldo ) L .
B — AL U sosepoxs €N términos del PIB equivale a 13.1
1.-Saldo de la Deuda Neta (3-2) 759348 75.941.0 por ciento.
2.-Activos 2,883.3 2,536.1
3.-Saldo de la Deuda Bruta 78,818.1 13,673.2 16,0083 «2,335.1 1,984.1 TBATT POI' 10 que se reﬁere a la Captacic’)n total
3.1 Largo plazo 67,671.6 9,733.0 6,665.1 3,067.9 -5,650.2 65,089.3 ,
3.2 Corlo plazo 11,1465 39402 93432 54030  7.6443 133878 de recursos efectuada por el sector pu-
Notas:. blico en el periodo enero-septiembre (13
p_/ Cifras prefiminares. . . z
1_/ incluye los ajustes por revaluacion de monedas y las obligaciones de largo plazo que vencen en el corto plazo. mﬂ 673 -2 mlllones de dolares), 1a
2_/ Paia ios Bonos Brady considera las garantias a precio de mercado para el principal y 18 meses de intereses, asi - g e g g
como las disponibilidades del FAFEXT. principal fuente de financiamiento

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

externo fue la emisién de bonos piibli-
cos en los mercados internacionales de
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capital' mismos que representaron el 46.5 por ciento del total del — (LUAZAGTLNSS 22D k)
financiamiento; le siguieron en importancia los recursos obtenidos a tra-  [(UHICHESCECLETED)
vés del mercado bancario con el 22.8 por ciento; el registro, conforme ala |4, 6,357

normatividad vigente, de los pasivos asociados a los proyectos Pidiregas ~ p2®

con el 13.7 por ciento; los desembolsos de los Organismos Financieros  |soo
Internacionales con el 9.2 por ciento, y los recursos destinados a apoyar al o

comercio exterior con una participacién del 7.8 por ciento. Boo,

2,500
. . . g 2,000
Respecto de las amortizaciones realizadas en los primeros nueve meses /s

del afio (16 mil 8.3 millones de délares), el 35 por ciento fue canalizado al [0

3,191

1,812

1,250
e

pago anticipado de deuda, en particular de Bonos Brady. Del resto de las 0

. . . ! K COM. OTROS MCADO. MCADO. OFIS COM.
amortizaciones, el 19.5 por ciento fue destinado al mercado bancario, el B DECAP. _BANG EXT
18.8 por ciento al pago de financiamientos ligados al comercio exterior, el e o HARGOPLAZO
9.7 por ciento a créditos contratados con los Organismos Financieros Inter- [2G0B.FED. mNAFIN NPEMEX TBANCOMEXT ®OTROS
nacionales, el 8.5 por ciento al pago de Bonos Publicos, el 5.8 por ciento a Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

amortizaciones ligadas a los financiamientos de los proyectos Pidiregas y
el restante 2.7 por ciento a la deuda reestructurada.

De acuerdo con el saldo contractual
de la deuda externa del sector pu-

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO

blico registrado al mes de septiem- PROYECCION DE PAGOS DE CAPITAL 2003-2004"-

bre, se tiene previsto que las amor- (Millones de délares)

tizaciones de la deuda alcancen du- Concepto 2003 2004

rante e] cuarto trimestre un monto 40. Trim 1er. Trim. 20. Trim. 3er. Trim. 40. Trim. Total

de 4 mil 639.5 millones de délares, To=! 46395 3,351.8 21174 3,279.1 2.500.3 11,2486

d 1 1 1 66 9 o t Mercado de Capitales 1,312.3 1,294.8 252.7 1,587.5 470.8 3,605.8
€ O_S CHies €8 bip .Por c1ento se Mercado Bancario 717.5 403.0 205.7 1732 464 828.3

relaciona con vencimientos de mer- Reestructurados 1288 1432 130.7 143.1 130.6 547.6

CadO de capital, Cl'éditOS direc’cos, Comercio Exterior 1,082.4 803.7 397.0 4458 2109 1.857.4

deud tructurad . OFIS 4513 458.3 4715 458.1 49256 1,880.5
euda reestructurada y pasivos Otros™ 947.2 248.8 659.8 4714 1,149.0 25290

pidiregas; el restante 33.1 por cien- | e

1 : p_/ Cifras preliminares.
tO, corr esponde a amortizaciones de 1_/ Las cifras son con base en el saldo contractual al 30 de septiembre de 2003.

h’neas ligadas al Comercio exterior 2_/ Se refiere a los movimientos de deuda ligados a los Proyectoqs de Infraestructura Productiva de Largo Plazo (Pidiregas).
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

y a vencimientos de deuda con Or-
ganismos Financieros Internacio-
nales, cuyos financiamientos son generalmente cubiertos con nuevos programas de préstamos
establecidos con los mismos acreedores.

En el Apéndice Estadistico del presente Informe se incluyen varios cuadros que desglosan los
saldos y movimientos de la deuda externa, asf como una proyeccién de pagos para los préximos
afios, bajo el rubro de Cuadros 1, 2, 3, 4,5 y 8, respectivamente.

2.1 Costo financiero de la deuda publica externa
En el periodo julio-septiembre del afio en curso, el sector ptiblico realizé erogaciones por un

monto de 2 mil 175.4 millones de délares para cubrir el pago por concepto de intereses, comisio-
nes y gastos asociados a la deuda priblica externa.

! En el Apéndice Estadistico del presente Informe se incluye el Cuadro 10, el cual muestra las condiciones de cada una de las emisiones priblicas
realizadas en el periodo.
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Con los resultados del tercer trimestre, los montos canalizados para cubrir el costo financiero de
la deuda ptiblica externa ascendieron a lo largo de los primeros nueve meses, a 5 mil 621.6
millones de délares.

En el Apéndice Estadistico del presente Informe se incluye un cuadro que presenta mayor infor-
macién respecto al costo de la deuda ptblica externa, bajo el rubro del Cuadro 13, y del costo de
la deuda del Gobierno Federal en el Cuadro 15.

3. Deuda interna del Gobierno Federal

Al cierre de septiembre, el saldo de la deuda interna neta del Gobierno Federal resulté mayor en
55 mil 44.7 millones de pesos respecto al monto registrado en junio. Lo anterior, aunado a la
variacion presentada en el primer semestre del afio, signific6 un aumento de 29 mil 942.6 millo-
nes de pesos en el saldo de la deuda interna durante los primeros nueve meses del afio, como
resultado de los siguientes factores:

* Unaumento en el saldo de la deuda interna bruta de 79 mil 519 millones de pesos,
derivado de un endeudamiento interno neto de 76 mil 503.2 millones de pesos y ajustes
contables al alza de 3 mil 15.8 millones de pesos, resultado del efecto inflacionario sobre
los pasivos indizados a esta variable.

* Unincremento de 49 mil 576.4 millones de pesos en los activos internos del Gobierno
Federal.

Asi, el saldo de la deuda interna neta
del Gobierno Federal se situé en 851
(Millones de pesos) ' mil 214.8 millones de pesos, lo que sig-
nificé un incremento de 1.3 por ciento
en términos reales con relacién al sal-

EVOLUCION/DE LOS SALDOS DE LA DEUDA INTERNA
‘DEL GOBIERNO FEDERAL

Movimientos de enero a septiembre de 2003

Concepto Saldo Disp. Amort.  Endeud. Otros ™ Saldo . i

s 31-Dic-02 Int. Neto 30-Sep-03" do registrado en diciembre de 2002. En
1.-Saldo de la Deuda Neta (3-2) 821,272.2 ss12148  términos del PIB, la deuda interna neta
2-Activos =/ 86,1355 1957118 ge ubic al cierre del tercer trimestre en
3.-Saldo de la Deuda Bruta 907,407.7 7153786 638,8754 76,5032 3,015.8 986,926.7 ]:3 4 or Ciento Cifra su erior en 0 9
Notas: ap y P .
p_J Cifras preliminares. puntos porcentuales del producto res-
1_/ Corresponde al ajuste por el efecto inflacionario. X o
2_/ Saldo neto denominado, en moneda nacional, de la Cuenta General y depdsitos en el Sistema Bancario pecto al mvel alcanzado al cierre de

Nacional a partir de diciembre de 2002.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. 2002

Como se ha sefialado anteriormente, el incremento en el saldo de la deuda interna del Gobier-
no Federal se exphca por el hecho de que, como fue previsto en el Programa Econémico para el
presente ejercicio fiscal, el financiamiento del déficit del Gobierno Federal serd cubierto con
recursos provenientes del mercado interno, tal y como se realizé en los dos ejercicios fiscales
anteriores.

En los primeros nueve meses del afio, el financiamiento neto para la deuda interna se logré
principalmente a través de la colocacién de valores gubernamentales? destacando por su impor-
tancia la emisién neta de Bonos de Desarrollo a tasa nominal fija en sus diferentes plazos 3, 5, 7
y 10 afios, y de Bondes a 5 afios.

? En el Apéndice Estadistico del presente informe se incluyen los cuadros 11 y 12 que presentan las colocaciones semanales de los valores guber-
namentales y las tasas de rendimiento.
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Como resultado del esquema de subastas primarias de valores guberna-
mentales a lo largo del presente afio, se ha logrado modificar la composi-
cién de la estructura de los saldos de estos titulos a favor de los Bonos de
Desarrollo a tasa nominal fija, observandose una disminucién importante
en la participacién de los instrumentos a tasa flotante y de los titulos
indizados. Con la emisién de instrumentos de largo plazo y tasa de interés
nominal fija se busca, entre otros objetivos, reducir la vulnerabilidad de las
finanzas ptiblicas ante cambios temporales en las tasas de interés internas,
asf como consolidar y extender la curva de rendimiento de titulos guberna-
mentales en e] mercado nacional.

Cabe mencionar que la estrategia de emisién de valores gubernamentales
es congruente con un manejo prudente y eficaz de la deuda priblica, lo cual
constituye un factor imprescindible para garantizar un ambiente de estabi-
lidad y certidumbre econémica, lo cual se ha visto reflejado en una dismi-
nucién importante en las tasas de interés.

VALORES GUBERNAMENTALES
COMPOSICION POR INSTRUMENTO
(%)

Sep-2002 Sep-2003

I MCETES ®WBONDES BOBONOSDED.T.F. ®RINDIZADOS

Fuente: Secretaria de Haclenda y Crédito Publico.

De acuerdo al saldo contractual registrado al mes de septiembre se tiene previsto que los
vencimientos de la deuda interna del Gobierno Federal alcancen durante el cuarto trimestre
un monto de 166 mil 923 millones de pesos, los cuales estdn asociados fundamentalmente a
los vencimientos de valores gubernamentales y cuyo refinanciamiento se tiene programado
realizar a través del programa de subastas que lleva a cabo semanalmente el Gobierno

Federal.

DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL
PROYECCION DE PAGOS DE CAPITAL 2003-2004*

(Millones de pesos)

2003 2004
Concepto 4o0. Trim. 1er. Trim.  2o. Trim. 3er. Trim.  4o. Trim Total
Total 166,923.0 97,260.3 43,043.3 58,636.2 38,193.8 237,1336
Cetes 137,448.9 - 45,168.0 10,344.2 16,072.3 0.0 71,584.5
Bondes 15,807.6 18,400.0 32,518.7 16,805.3  14,976.8 82,700.8
Bonos de desarrollo a Tasa Fija 0.0 14,997.1 0.0 22,358.1  23,036.6 60,391.8
Udibonos 0.0 17,690.8 0.0 2,396.1 0.0 20,086.9
SAR 300.0 150.0 150.0 150.0 150.0 600.0
Otros 13,366.5 854.4 30.4 854.4 30.4 1,769.6

*Notas:

Las cifras son con base en el saldo contractual al 30 de septiembre de 2003, utilizindose para el caso de ios Udibonos el

valor de la Udi al cierre del periodo. EIl calendario se elabora con base en los documentos contractuales. De no

presentarse en éstos un calendario preestablecido de pagos, como en el caso de la Cuenta SAR, las cifras sobre

amortizaciones son estimadas.
1_/ De dicho monto 90 mil 560.3 millones de pesos corresponden a Cetes de 28 y 91 dias.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

3.1. Costo financiero de la deuda y erogaciones para los programas de

apoyo a ahorradores y deudores de la banca

En el periodo julio - septiembre del afio en curso, el Gobierno Federal realizé erogaciones por un
monto de 22 mil 845.9 millones de pesos para el pago por concepto de intereses, comisiones y
gastos asociados a la deuda interna. Adicionalmente, el Gobierno Federal efectué erogaciones de
recursos en el mismo periodo por 11 mil 895.2 millones de pesos a través del Ramo 34, Erogaciones

para los Programas de Apoyo a Ahorradores y Deudores de la Banca.
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Con los resultados del tercer trimestre, los montos canalizados para cubrir el costo financiero
asociado a la deuda interna del Gobierno Federal ascendid, a lo Jargo de los primeros nueve
meses del afio, a 62 mil 619.6 millones de pesos, mientras que a través del Ramo 34 se destinaron
en igual lapso 29 mil 703 millones de pesos.

De los recursos erogados a través del

EROGACIONES PARA LOS PROGRAMAS DE APOYO Ramo 34, con base en lo establecido
~ A DEUDORES DE LA BANCA EN 2003 : en el Decreto Aprobatorio del Presu-
thilloncsideipesos) puesto de Egresos de la Federacién
Concepto Ene-Mar Abr-Jun Jul-Sep Total para el afio 2003, se destinaron en los
Total 816.- 50982 &t 59165 primeros nueve meses del afio 23 mil
Programa descuento en pagos 0.7 4,780.1 1.8 4,782.6 .
iy 2n b 2 s 786.5 millones de pesos al Prog/rama
Vivienda 00 47039 04 47043 de Apoyo a Ahorradores a través del
Agroindustria 0. 359 09 369 Instituto para la Proteccién al Ahorro
Programa Reestructuracion en Udis 815.6 318.1 0.2 1,133.9 Bancario 5 m11 916 5 millones de e
industria 546.5 60.3 02 607.0 y . p
Vivienda 213.8 e it Y sos a cubrir la parte que corresponde
Estados y Municipios 55.3 16.2 0.0 715 al Gobierno Federal de los descuen-
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. tos otorgados a IOS acreditados de la

Banca a través de los Programas de
Apoyo a Deudores®.

En el cuadro se muestra el desglose de los recursos canalizados a los Programas de Apoyo a
Deudores.

En el Apéndice Estadistico del presente Informe se incluyen los cuadros 6, 7, 9, 14, y 15, en los que
se presenta mayor informacién relacionada con la deuda interna del Gobierno Federal.

4. Garantias del Gobierno Federal

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 2° de la Ley de Ingresos de la Federacién para el 2003,
a continuacién se reportan las siguientes operaciones.

En el tercer trimestre de 2003, el Banco Nacional de Obras y Servicios Piblicos, S.N.C. (Banobras),
en su cardcter de fiduciario del Fideicomiso 1936.- Fideicomiso de Apoyo para el Rescate de
Autopistas Concesionadas (FARAC), colocé 1 mil 600 millones de Udis en Certificados Burséti-
les de Indemnizacién Carretera Segregables (CBIC'S) que sumado al monto colocado en el perio-
do enero-junio, se obtiene un total subastado de 3 mil 575 millones de Udis (2 mil 200 y 1 mil 375
millones de Udis a plazo de 20 y 30 afios, respectivamente) captdndose recursos por 11 mil 746.7
millones de pesos.

Estos recursos servirdn para atender las obligaciones financieras asumidas por el FARAC, con el
objeto de refinanciar pasivos a un plazo més acorde con la generacién de flujo de los proyectos
carreteros.

Asimismo, se informa que en el mes de septiembre del afio en curso, el FARAC realizé un pago
parcial de la Linea de Crédito Contingente y Revolvente (LCC), por un monto de 8 mil 959
millones de pesos por lo que, al cierre del tercer trimestre, el saldo remanente de dicha linea es de
3 mil 329.8 millones de pesos. :

* Aligual que en los informes anteriores, dentro del total reportado en apoyo a deudores se induyen los recursos canalizados a través del Instituto
para la Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB), para cubrir obligaciones derivadas de dichos programas.
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En las obligaciones del Fobaproa-IPAB se incluyen aquellas asociadas a los Programas de Apo-
yo a Deudores a través del otorgamiento de descuentos en los pagos. Estas obligaciones, en caso
de que las auditorias que se realicen a las instituciones bancarias por conducto de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) determinen la correcta aplicacién de los programas,
serdn cubiertas por el Gobierno Federal. Estos apoyos se stuman a los otorgados a los deudores a
través de los programas de reestructuracién en Udis, mediante los cuales se ofreci6 a los acredi-
tados tasas reales fijas durante toda la vida de sus créditos, para lo cual se requirié que el
Gobierno Federal realizara un intercambio entre esta tasa y una tasa nominal de mercado, siendo
el resultado del mismo a la fecha de 48 mil 611.5 millones de pesos. El resultado final dependerd
de la evolucién futura de la tasa real.

A continuacién se presentan los saldos totales de las obligaciones que cuentan con la garantia
del Gobierno Federal.

VARIACION EN LAS OBLIGACIONES GARANTIZADAS POR EL GOBIERNO

FEDERAL
(Millones de pesos)

Saldo al Saldo al
Concepto 31-Dic-02 30-Sep-03 Variacion
TOTAL ™ 4313175 448,881.2 17,563.7
Fobaproa-IPAB 24 213,145.7 221,847.5 8,701.8
FARAC 141,1613 147,985 3 6,824.0
Fideicomisos y Fondos de Fomento > 64,452.0 65,228.7 776.7
Banca de Desarrolio ' 9,907.9 11,737.5 1,829.6
Otros >/ 2,650.6 2,082.2 -568.4

Notas:

1_/ Cifras preliminares, sujetas a revision. Excluye las garantias contempladas en las leyes orgénicas de la banca
de desarrollo, ias cuales ascienden a 470 mil 668.7 millones de pesos al 30 de septiembre de 2003.

2_{ En términos de la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario, el IPAB asume la titularidad de las operaciones del
FOBAPROA, por lo que los movimientos en las garantias del Gobierno Federal relacionadas con dichas
operaciones, se reportaran sucesivamente conforme dicho Instituto las vaya documentando.

3_/ Incluye, fundamentalmente, a FIRA.

4_/ Corresponde esencialmente a los pasivos de FINA.

5_/ Incluye, principalmente, a CFE.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

5. Inversion fisica impulsada por el Sector Pablico. Proyectos
de Infraestructura Productiva de Largo Plazo

Los proyectos de inversién financiada (Pidiregas), que forman parte de la inversién fisica impul-
sada por el sector publico, se pueden agrupar en dos: a) Los Pidiregas denominados de inversién
directa que comprenden aquellos proyectos que en el tiempo constituirdn inversién ptiblica y
que por lo tanto supone para el Sector Piblico adquirir obligaciones financieras que son registra-
das de conformidad con el articulo 18 de la Ley General de Deuda Ptiblica y b) Aquellos proyectos
cuya propiedad es del sector privado, ya que implican compromisos comerciales del Sector
Publico, salvo que se presenten causas de fuerza mayor, en cuyo caso dichos activos serfan
adquiridos por el Sector Publico.

Con el objeto de ampliar y mejorar la presentacién de la informacién relativa a los pasivos
asociados a los Proyectos de Inversién Financiada, a continuacion se detalla lo relativo a estos
proyectos. En particular, se incluye la informacién del pasivo de los proyectos Pidiregas que, de
acuerdo a la normatividad aplicable, han sido recibidos a satisfaccién por Petréleos Mexicanos
y la Comisién Federal de Electricidad y que por lo tanto se reflejan en sus registros contables,
conforme a la norma aplicable.
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Asimismo, en el rubro que se

PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA PRODUCTIVA DE LARGO PLAZO DE INVERSION

DIRECTA (PIDIREGAS) 1_/ reporta como saldo del

Cifras al 30 de septiembre de 2003 : financiamiento obtenido por

terceros, las Entidades esti-

Registro de Acuerdo a NIF-09-A . Saldo de Financiamientos maron los compromisos acu-

Proyecto Pasivo Directo Pasivo Pasivo Total Obtenidos por Terceros mulados en dichos proyectos,
Contingente Vigente

, con base en los avances de
Millones de ddlares

PEMEX (varios proyectos) 3,133.4 11,809.3 14,9427 25,486.8 obra y en los contratos respec-
tivos, mismos que una vez re-

CFE {varios proyectos) 342.8 2,988.2 3.331.0 44724 Cibidas las obras y proyectos
TOTAL 3,476.2 14,7975 18,273.7 29,9592 en los términos pactados, se
reflejardn en los balances de
Miles de pesos las Entidades.
CFE_CG Los Azufres I 2545 1,678.7 1,933.2 2,035.2
Nota:.
1_/ Cifras preliminares, proporcionadas por las entidades. En el Anexo del presente In_

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

forme se incluyen cinco cua-
dros con la informacién de
cada uno de los proyectos, bajo el rubro de Anexos de Deuda Publica, en el Numeral L.

6. Comportamiento de la deuda publica del Gobierno del
Distrito Federal al 30 de septiembre de 2003

Conforme a lo establecido en los artfculos 73 fraccién VIII y 122, apartado C, Base Segunda,
fraccién Il incisos a) y £) de la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos; 3,
numeral 4 de la Ley de Ingresos de la Federacién para el Ejercicio Fiscal de 2003 y 9 de la Ley
General de Deuda Ptblica, a continuacién se presenta el Informe remitido por el Gobierno del
Distrito Federal.

Informe trimestral de la situacion de la deuda del Gobierno del Distrito
Federal Julio - septiembre de 2003

La presente administracion asumié el compromiso de mantener un ritmo de endeudamiento
que esté acorde con la capacidad de pago y con las necesidades de financiamiento del Distrito
Federal. Por ello, con el objeto de conservar un nivel adecuado de la deuda, se solicité al H.
Congreso de la Unién un techo de endeudamiento neto de tinicamente 3 mil millones de pesos.
Asi, ésta es la solicitud de endeudamiento neto mds baja desde 1995.

Por otra parte, al cierre de este trimestre los recursos de endeudamiento se han destinado a las
obras y proyectos de inversién directamente vinculados con el crecimiento y conservacién de la
infraestructura bdsica de la ciudad, particularmente la que se refiere a los sistemas de transporte
urbano y redes hidrdulicas de conduccién y distribuci6n, asi como a las acciones en materia de
forestacién para la preservacién del medio ambiente. De acuerdo con lo anterior, se avanzé en la
continuacién de las obras complementarias de la Linea “B” (Buenavista — Ciudad Azteca) y el
distribuidor vial Zaragoza; se llevé a cabo el mantenimiento mayor a carros, edificios y estacio-
nes del metro y metro férreo; se realizaron trabajos de rehabilitacién, renovacién y mantenimien-
to a redes secundarias de agua potable, entre otros.

* En el anexo del presente documento se incluye fa versién completa del Informe remitido por el Gobierno del Distrito Federal, bajo el rubro de
Anexos de Deuda Pdblica, en el Numeral II.
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Al inicio de este afio, el saldo de la Deu- - SALDO DE LA DEUDA PUBLICA DEL GOBIERNO DEL DISTRITO FEDERAL
da Publica del Distrito Federal era de 38 ENERO-SEPTIEMBRE 2003
. - *

mil 285.2 millones de pesos. A130 de (Millones de pesos)

Sepﬁembl‘e de 2003/ el saldo flnahZé en Concepto Saldo Disp. Amort. Endeud. Actuali- Saldo Preliminar

37 mil 452.6 millones de pesos. Este sal- 31-Dic-02 * Neto zacion  30-Sep-03

do es el resultado de una colocacidn to-  CGobiemo D.F. 38,285.2 2,840.7 3,656.1 -815.4 7.1 37,4526
Sector Central 32,158.5 2,690.9 3,084.5 -393.6 -17.9 31,747.0

tal de 2 mil 840.7 millones de pesos,
amortizaciones por 3 mil 656.1 millo- =
] 1 1_/ Incluye refinanciamiento de pasivos.

nes de p?SOS y de actuah’za‘cmnes en ]'aS * Los agregados pueden diferir debido al redondeo.
tasas de interes en los créditos contrata- ™ Incluye prepagos. , o

. Fuente: Secretaria de Finanzas, Gobierno del Distrito Federal.
dos bajo el esquema de cobertura
cambiaria, asi como a la variacién en el

valor de la Udi (-17.1 millones).

Sector Paraestatal 8,126.6 149.8 571.6 -421.8 0.8 5,705.6

SERVICIO DE LA DEUDA DEL GDF

ENE-SEP 2003
(%) -

Del total del saldo de la deuda del Gobierno del Distrito Federal, 84.8 por
ciento corresponde al Sector Central, y el restante 15.2 por ciento al
Paraestatal.

COSTO FINANCIERO
36

El pago del servicio de la deuda durante el periodo enero-septiembre fue de
5 mil 736.1 millones de pesos de los que 3 mil 656.1 millones de pesos
corresponden al pago de amortizaciones y 2 mil 80 millones de pesos al
costo financiero de la deuda. Por sectores, €l servicio de la deuda se cubrié
en un 84.2 por ciento por el Sector Central, y en un 15.8 por ciento por el
Paraestatal.

AMORTIZACION
64
7- Operaciones activas y pasivas, e informe de
Fuente: Secretaria de Finanzas

Ilas operaciones de canje y refinanciamiento del e hitn do S it Fodai
Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario
al tercer trimestre de 2003 5 ¢

En cumplimiento de los articulos 2°, 24 y 25 de la Ley de Ingresos de la Federacion para el ejercicio
fiscal 2003, 64 y 65 fraccién III del Decreto aprobatorio del Presupuesto de Egresos de la Federa-
cién para el Ejercicio Fiscal de 2003, el Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario (“Institu-
to” o “IPAB”) presenta el siguiente informe.

Pasivos del Instituto

Con objeto de mantener los pasivos del Instituto en una trayectoria sostenible, en el Presupuesto
de Egresos de la Federacién para el Ejercicio Fiscal de 2003, se le asignaron al IPAB los recursos
necesarios para hacer frente al componente real proyectado de su deuda neta, considerando para
ello, los ingresos esperados del Instituto para este afio, mismos que se componen de la recupera-
ci6én de activos y de las cuotas bancarias. De lograrse el objetivo de hacer frente al componente
real de los intereses devengados por los pasivos del Instituto y suponiendo un crecimiento en
términos reales de la economia mexicana, medido a través del crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB), la deuda del IPAB disminuirfa como porcentaje del PIB y por lo tanto, su impacto en
la finanzas publicas en términos de este mismo indicador.

5 En el anexo del presente documento se incluye la versién completa del Informe remitido por el Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario,
bajo el rubro de Anexos de Deuda Piiblica, en el Numeral Il

¢ Las cifras al cierre del tercer trimestre son preliminares y podrfan sufrir modificaciones. Estas cifras se encuentran en revisién por parte del
auditor externo del Instituto.
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DEUDA TOTAL AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2003

(Millones de pesos)

Deuda Bruta

Refinanciamiento
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Al 30 de septiembre de 2003, la deuda bruta del
Instituto se ubic6 en 812 mil 852 millones de pe-
sos, lo cual represent6 una disminucién en térmi-
nos reales de 1.2 por ciento, con respecto al cierre

DEUDA NETA TOTAL TRIMESTRAL
(% del PIB)

14.0

120

10.0

8.0

6.0

4.0

20

0.0

12.3

Sep-00 Sep-01

Sep-02

X Obligaciones Contractuales B BPA's

Fuente: IPAB.

Sep-03

812,852 BPA's Créditos de diciembre de 2002. Por su parte, la deuda neta’
‘ 200619 172081 del Instituto ascendi6 a 781 mil 343 millones de
pesos, registrando un decrecimiento en términos
Menos recureos N S rgales dfal 1.0 por c?iento en Somparf:lcién con .la
I Sa— Cop. y Comp. Eiactiards cifra registrada al cierre del afio anterior. Esta dis-
de Apoyo a Deudores de Cartera 105,441 minucién se explica por el efecto neto de una me-
Sk il nor tasa real observada respecto a la presupues-
— tada para los primeros nueve meses del afio, com-
‘ sl Prog, Deudores, pensado parcialmente con un ingreso menor al
yloen Otros Pasivos proyectado en las recuperaciones aplicado al sal-
Di‘gﬂ’:gta e Y ??f;gas do de la deuda. Asimismo, se espera que al cierre
’ de 2003, 1a deuda neta del Instituto no presentard
crecimiento en términos reales, cumpliéndose el
Fuente: IPAB. objetivo planteado en la estrategia del Instituto.

El saldo de la deuda neta del Instituto, al cierre del tercer trimestre de 2003,
representé un 12.32 por ciento del PIB estimado para el tercer trimestre de
2003. Cabe sefialar que este dato es menor en 0.47 puntos porcentuales al
dato del tercer trimestre de 2002.

Con relacién al flujo de efectivo de la Tesorerfa del Instituto durante el
tercer trimestre de 2003, se recibieron recursos por un total de 52 mil 40
millones de pesos. Entre los que destacan, 38 mil 165 millones de pesos
correspondientes a operaciones de refinanciamiento, 11 mil 893 millones
de pesos provenientes de recursos fiscales, 1 mil 289 millones de pesos a
ingresos por cuotas y 184 millones de pesos® a recuperaciones.

Por su parte, los pagos realizados durante el mismo periodo ascendieron a
53 mil 49 millones de pesos, de los cuales 40 mil 705 millones de pesos
corresponden a pagos de principal de pasivos, 7 mil 405 millones de pesos
al pago de intereses y 4 mil 936 millones de pesos a pagos de los pasivos de
la banca en liquidacién, entre otros.

Activos del Instituto

Al cierre del tercer trimestre de 2003, el saldo de los activos totales® del Instituto ascendi6 a 165
mil 235 millones de pesos, cifra que represent6 un incremento de 1.2 por ciento en términos
nominales y una disminucién de 1.1 por ciento en términos reales, respecto al cierre de diciembre
de 2002. Este movimiento se explica por un aumento en el saldo de los recursos liquidos y una
disminucién en los activos por realizar o recuperar. El saldo de estos dltimos disminuyé un 31.3
por ciento en términos nominales y un 32.8 por ciento en términos reales por la venta de la
participacién accionaria del IPAB en Grupo Financiero Scotiabank Inverlat. En el mismo senti-
do, destaca la disminucién de 11.1 al cierre de 2002 a 7.5 por ciento a septiembre de 2003 del

7 Deuda neta de recursos liquidos y del Programa de Apoyo a Deudores.

# Cifra preliminar. Se refiere a los flujos de efectivo que ingresaron a las cuentas del Instituto.

° Netos de reservas y registrados a su valor estimado de realizacién
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porcentaje que los activos por recuperar representan de los activos totales. Lo anterior pone en
relieve la labor de recuperaci6én del Instituto y por ende que las recuperaciones futuras serdn
menores a las alcanzadas en afios anteriores.

Operaciones de Canje y Refinanciamiento del Instituto

En el Presupuesto de Egresos de la Federacion para el ejercicio fiscal 2003, se le asignaron al
Instituto los recursos necesarios para hacer frente al componente real proyectado de su deuda.
En consecuencia, a través del Articulo 2° de la Ley de Ingresos de la Federacién para el ejercicio
fiscal 2003, se le otorgé al Instituto la facultad de realizar operaciones de refinanciamiento
para de esta manera hacer frente a sus obligaciones de pago y continuar con su estrategia de
financiamiento.

Con estricto apego a lo dispuesto por el Articulo 2° antes referido, durante el tercer trimestre de
2003, el Instituto colocé valores, con el Banco de México actuando como su agente financiero, por
un monto nominal de 39 mil millones de pesos. Con los recursos obtenidos a través de estas
operaciones de refinanciamiento, durante el trimestre se realizaron pagos a pasivos colocados o
asumidos por el Instituto por 37 mil 901 millones de pesos.

Es importante sefialar que los recursos recibidos a través de las diferentes fuentes de ingresos con
que cuenta el Instituto, asi como los obtenidos a través de las operaciones de refinanciamiento
que realiza el Instituto, no presentaran necesariamente una aplicacién que refleje exactamente el
monto ingresado. Lo anterior, en virtud de la acumulacién o desacumulacién de activos liquidos
en el periodo presentado, lo cual es consistente con la estrategia del Instituto de mantener su
deuda constante en términos reales.

En el trimestre el Instituto realizé 26 subastas para la colocacién de valores 13 de ellas de Bonos
de Proteccién al Ahorro con plazo de 3 afios y tasa de referencia a 28 dfas (BPA’s), mientras que
el resto correspondieron a Bonos de Proteccién al Ahorro con plazo de 5 afios y tasa de referencia
a 91 dfas (BPAT's). Lo anterior, con apego al calendario de emisiones anunciado el 26 de junio de
2003 a los participantes del mercado. En dicho calendario se informé que se subastarian sema-
nalmente BPA’s y BPAT’s por un monto minimo semanal de 2 mil 500 millones de pesos y que
el monto méximo a subastar en el trimestre no excederfa 40 mil millones de pesos.

En los siguientes cuadros se muestran algunos indicadores de las colocaciones realizadas por el
IPAB durante el tercer trimestre de 2003.

'EMISIONES DE BONOS DE PROTECCION AL AHORRO

DEL 1 DE JULIO AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2003

Concepto BPA’s BPAT's Total
No. Subastas durante el trimestre 13 13 26
Monto colocado nominal 19,500 19.500 39,000
Monto promedio semanal 1,500 1,500 3,000
Ingreso por Emision 19,196 18,969 38,145
Amortizaciones 26,100 0 26,100
Sobretasa ponderada (%) 0.60 0.67 0.63
Demanda promedio (veces) 3.6 4.1 3.8

Fuente: IPAB.
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CALIFICACIONES SOBRE EL RIESGO CREDITICIO DEL IPAB Durante el periodo julio-septiembre de 2003, la
: s sobretasa promedio a la que se colocaron los BPA’s
fue de 0.60 por ciento y la de los BPAT’s se ubicé en
Concepto Largo plazo Corto plazo h A ' L
0.67 por ciento. En el mismo periodo, los partici-
Moneda local A- A-2 ‘ pantes del mercado, demandaron 3.6 veces el mon-
to subastado de BPA’s y 4.1 veces el monto subasta-
R — VS do por BPAT’S.. Cabe seﬁalar que .el 4 de septiembre
de 2003 la calificadora internacional Standard &
Fuente: [PAB.

Poor’s otorgé su calificacién crediticia a los Bonos

de Proteccién al Ahorro y al IPAB como emisor de
deuda, hablendo asignado las mismas calificaciones que las otorgadas al Gobierno Federal y a la
deuda soberana directa.

Asimismo, Standard & Poot’s le asigné a los BPA’s y BPAT’s las calificaciones “mxAAA” de

largo plazo y “mxA-1+" de corto plazo en su escala nacional y “A-" en su escala internacional en
moneda local.

El anuncio de esta calificacién tuvo como efecto una disminucién de la sobretasa primaria de los
BPA’s y BPAT’s, la cual se observa en la gréfica izquierda siguiente.
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Fuente: IPAB. Fuente: IPAB.

Cabe sefialar que, en el periodo comprendido entre el 1° de julio al 30 de septiembre de 2003, el
Instituto realizé amortizaciones correspondientes al vencimiento de los BPA’s emitidos en el
afio 2000, por un monto de 26 mil 100 millones de pesos.

Al cierre del tercer trimestre de 2003 la vida promedio de los pasivos del Instituto fue de 3.34
afios, en donde, la vida promedio de los Bonos de Proteccién al Ahorro y de los créditos fue de 2.4
afios y 3.81 afios, respectivamente.
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Por su parte, la duracién® promedio de la deuda del Instituto fue de 16.66
dias. La duracién de los Bonos de Proteccién al Ahorro fue de 31.36 dias, (%)
mientras que la de los créditos fue de 8.70 dfas.

Las operaciones de refinanciamiento efectuadas durante el tercer trimestre
de 2003, contribuyen con el objetivo estratégico del IPAB de hacer frente a
sus obligaciones de pago de manera sustentable. Asimismo, acreditan el | ssanos
compromiso del IPAB de mejorar los términos y condiciones en sus opera- y

ciones respecto a las condiciones imperantes en los mercados financieros.

1-3 afios
418

Fuente: IPAB.

DEUDA IPAB, VIDA PROMEDIO

+5 afios

0-1 afios
10.7

10 La duracién es calculada al itimo jueves del trimestre. Para la duracién de los créditos bancarios se considera el periodo de repreciacién del
crédito, mientras que para los Bonos de Proteccién al Ahorro, se considera tanto la duracién del cupén como la duracién de la sobretasa primaria.
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