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Il. INFORME DE LA DEUDA PUBLICA

Introduccién

Durante 2003, la presente Administracion continué llevando a cabo una politica proactiva de
deuda publica dirigida a apoyar los fines econdmicos y financieros establecidos en el Progra-
ma Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2002-2006. En particular, las acciones en mate-
ria de crédito publico se orientaron a disminuir el costo de financiamiento del sector publico,
mejorar el perfil de amortizaciones de la deuda, ampliar la base de inversionistas, reducir la
vulnerabilidad de las finanzas publicas a movimientos en las tasas de interés y en el tipo de
cambio y promover el desarrollo del mercado doméstico de deuda. Por lo anterior, la estrate-
gia de administracion de la deuda publica confirm6 su importancia no sélo como instrumento
para consolidar la estabilidad del entorno macroeconémico sino también como elemento pro-

motor del desarrollo del pais.

Al 31 de diciembre de 2003, el monto de la deuda publica neta como
porcentaje del PIB se ubicd en 26.0 por ciento, porcentaje superior en 1.6
por ciento al observado al cierre de 2002. Lo anterior se explica en gran
medida por un aumento en la relacién deuda externa neta a PIB de 0.7
puntos porcentuales derivada de la depreciacion del peso con respecto
al délar estadounidense registrada en este periodo. Si se aisla dicho efecto,
la relaciéon deuda externa neta a PIB hubiera disminuido en 0.4 puntos
porcentuales. Por otra parte, la deuda interna neta como porcentaje del
PIB reportd un incremento de 0.9 puntos porcentuales con respecto al
nivel observado al cierre de 2002, esto debido a que las necesidades de
financiamiento del Gobierno Federal, al igual que en los dos afios ante-
riores, fueron cubiertas en el mercado interno.

Dentro de las acciones mas sobresalientes en materia de deuda externa
durante 2003, y que con oportunidad fueron reportadas en cada uno
de los informes trimestrales correspondientes, destacan las siguientes:

1. Inclusién de Clausulas de Accién Colectiva (CAC’s) en las emisio-
nes de deuda soberana. A las emisiones de deuda soberana de lar-
go plazo en moneda extranjera del gobierno mexicano, le fueron
incluidas Clausulas de Accion Colectiva a partir de febrero de 2003.
Estas clausulas constituyen un mecanismo que facilita el proceso
de renegociacidn de los términos de la deuda externa en el remoto
caso en que esto sea necesario, buscando proteger los intereses tanto
del emisor como de los acreedores. Con esta accién, México es el
primer emisor soberano en incluir Clausulas de Accion Colectiva,
sentando un importante precedente en los mercados internaciona-
les de capital y contribuyendo asi al fortalecimiento de los meca-
nismos de solucién de controversias entre los emisores soberanos
e inversionistas.

2. Amortizacién anticipada de la deuda en Bonos Brady. En 2003 se
amortizo anticipadamente un monto de 5 mil 607.6 millones de déla-
res de deuda en Bonos Brady, con lo cual se completd la liquidacion
total de estos Bonos de un monto emitido originalmente por 35 mil
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COSTO PROMEDIO DE EMISIONES

DEL GOBIERNO FEDERAL

Enero - Diciembre

858.5 millones de dolares y cuyo vencimiento original era en el afio 2019. La adecuada
estrategia de manejo de pasivos del Gobierno Federal para reducir el costo de su deuda y
mejorar las condiciones de financiamiento permitié cancelar la deuda Brady y concluir una
etapa en la historia financiera de nuestro pais. La amortizacion de Bonos Brady y su sustitu-
cion por otro tipo de instrumentos con mejores condiciones ha permitido obtener ahorros a
valor presente neto estimados en 1 mil 181 millones de délares durante la presente Adminis-
tracion.

3. Activa participacion en los mercados internacionales. Durante 2003, el
Gobierno Federal realiz6 colocaciones en los mercados internacionales
de capitales por un monto de 7 mil 356.7 millones de délares, monto

83.9 por ciento superior al emitido durante el afio 2002 (4 mil millones
de dolares). Al respecto, es pertinente sefialar que a pesar de esta mar-
cada actividad en los mercados internacionales, el costo ponderado de
las emisiones realizadas en el 2003, expresado como el diferencial so-
bre los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, fue de 229 puntos base,
nivel inferior en 83 puntos base al alcanzado en las colocaciones lleva-
das a cabo durante el 2002.

2001

*BTN: Bonos del Tesoro Norteamericano.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

2002

Costo (puntos base sobre BTN*)

2003 Los recursos provenientes de estas transacciones fueron destinados a
operaciones de refinanciamiento y a la amortizacién de pasivos a cargo
del Gobierno Federal que se encontraban en condiciones financieras
menos favorables.

De manera particular, dentro de las acciones llevadas a cabo por el Gobierno Federal en
materia de deuda externa durante el cuarto trimestre de 2003, sobresale por su importancia
la emision de un bono global por un monto de 1 mil millones de délares, con un plazo de
10.25 afios y que paga una tasa de interés anual fija en dolares de 5.875 por ciento. Con esta
operacion se prefinancié una parte importante de las amortizaciones de deuda externa que
el Gobierno Federal debera hacer en 2004,

En materia de deuda interna, durante 2003, como se ha sefialado en in-
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formes trimestrales anteriores, los objetivos centrales fueron el incre-
mentar el plazo promedio de vigencia de los titulos, reducir la vulnera-
bilidad de las finanzas publicas ante fluctuaciones adversas en las tasas
de interés y promover el desarrollo del mercado nacional de deuda. Para
alcanzar dichos objetivos, y con base en la evolucion favorable de los
mercados financieros y la mayor confianza de los inversionistas, el Go-
bierno Federal modifico la oferta de valores gubernamentales para in-
corporar instrumentos a tasa nominal fija en moneda nacional a plazos
mas largos. En este sentido, a partir del cuarto trimestre de 2003 el pro-
grama de colocacién de valores gubernamentales incluyé un nuevo bono
a tasa nominal fija con un plazo de veinte afios, el cual fue colocado por
primera vez en octubre pasado a una tasa de 8.39 por ciento anual. Esta
operacion marco la primera vez en la historia de nuestro pais que se
emite un instrumento de tasa fija a este plazo en el mercado interno. La
colocacion exitosa de este instrumento demuestra la confianza de los
inversionistas acerca de las perspectivas econdmicas de nuestro pais y la
expectativa de que las condiciones de estabilidad prevalecientes se man-
tendran en el mediano y largo plazo.
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Con las emisiones de bonos a tasa nominal fija a plazos de 3, 5, 7 y 10 afios,
gue se han venido realizando desde el afio 2000 y la emisién de este nuevo
bono a 20 afios, el Gobierno Federal continu6 durante 2003 con la forma-
cion de una curva de referencia de largo plazo, condicion indispensable
para el desarrollo de un mercado de deuda privada y para reducir la vul-
nerabilidad de las finanzas publicas ante cambios temporales en las tasas
de interés. Como resultado de esta estrategia la participacion porcentual
de los valores gubernamentales de largo plazo a tasa fija en el saldo de la
deuda interna del Gobierno Federal, pasé de 14.5 por ciento al termino del
afio 2000 a 39.6 por ciento.

Asi, el plazo promedio de vencimiento de la deuda interna se incrementé
en 91 dias al pasar de 816 dias al cierre de 2002 a 907 para el cierre de 2003.

Es importante destacar que la politica de deuda publica y su consecuente
evolucién durante 2003, se apegd estrictamente a lo establecido por el H.
Congreso de la Unién:

= El sector publico present6 un desendeudamiento externo neto por
2 mil 459.6 millones de doélares, en cumplimiento con el techo de
endeudamiento externo neto de cero aprobado en el articulo 2° de
la Ley de Ingresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal de 2003.

« Por lo que se refiere a la deuda interna del Gobierno Federal,
durante 2003 se generé un endeudamiento interno por 99 mil
351.1 millones de pesos. Dicha cifra incluye los impactos de la
instrumentacion del Programa de Separacion Voluntaria y de un
desendeudamiento externo de 2 mil 459.6 millones de ddlares
del sector publico. Por lo tanto, la evolucién de la deuda
interna del Gobierno Federal se apeg0 estrictamente a los
lineamientos del articulo 2° de la Ley de Ingresos de la Federa-
cion para 2003, mismo que establecid la posibilidad de contratar
endeudamiento interno adicional, siempre que los recursos ob-
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tenidos se destinen integramente a la disminucion de la deuda publica externa, y del
articulo 3° Transitorio de la misma Ley, en el que el monto de endeudamiento interno
neto podria modificarse por los montos que resultaran de la aplicacion del Programa

de Separacion Voluntaria.

e Con relacién a la deuda del Gobierno del Distrito Federal, se presenté un
endeudamiento neto por 2 mil 998.2 millones de pesos, siendo el limite de

endeudamiento autorizado para el afio de 3 mil millones de pesos.

A finales de 2003, el H. Congreso de la Union aprobé la politica de crédito pablico para el afio de
2004. Dicha politica tiene la finalidad de captar los recursos necesarios para hacer frente a las
obligaciones de deuda vigente y al financiamiento del déficit pablico, contribuir a mantener un
marco de estabilidad y de fortaleza en las finanzas puablicas, y promover el desarrollo de los

mercados financieros nacionales.

En particular, los esfuerzos estaran encaminados a acelerar el cambio en la mezcla entre deuda
interna y externa del pais, con el propésito de reducir cada vez maés la vulnerabilidad de las
finanzas publicas a perturbaciones del exterior. Por ello, por primera vez en la historia econémi-



50

INFORMES SOBRE LA SITUACION E CONOMICA, LAS FINANZAS PUBLICAS Y LA DEUDA P UBLICA

SUBASTA DE VALORES GUBERNAMENTALES

Montos minimos ofrecidos por subasta
(Millones de pesos)

Instrumento/plazo

ca reciente de México, la politica de crédito publico aprobada por el H. Congreso de la Unidn
para 2004 plantea un desendeudamiento externo neto por un monto de 500 millones de dolares,
lo que permitira continuar fortaleciendo la estructura fiscal y la solvencia del pais.

Asimismo, y en lo que respecta a la politica de manejo de la deuda interna, se prevé financiar
tanto el déficit del Gobierno Federal como la reduccion neta del endeudamiento externo a través
de fuentes internas. Con esto, se buscara aprovechar el dinamismo esperado en la demanda de
titulos gubernamentales por parte de inversionistas institucionales, originado, principalmente,
por los cuantiosos flujos de ahorro financiero asociados al sistema de ahorro para el retiro, para
asi continuar con las acciones tendientes a consolidar la curva de rendimiento de titulos guber-
namentales de largo plazo en el mercado nacional. De esta forma, al establecer elementos de
referencia para las transacciones de deuda privada, la politica de crédito pablico continuara
siendo no s6lo un mecanismo de captacion sino un instrumento promotor del desarrollo del
mercado financiero nacional.

En este marco, la autoridad financiera dio a conocer por primera vez la estrategia de emision de
deuda interna que regira para el afio 2004 en su conjunto. En particular, la estrategia tendra
como lineas de accidn lo siguiente: a) fortalecer la referencia de los Cetes a seis meses, mediante
la colocacion semanal de este instrumento, efectuando reaperturas quincenales de las emisiones
para lograr un mayor monto en circulacion de cada una de ellas, b) incrementar de manera
gradual los montos a subastar de los Bonos de Desarrollo a Tasa Nominal Fija en sus diferentes
plazos, con el propdsito de consolidar la parte larga de la curva de rendimientos, en particular la
referencia a 20 afios, c¢) adecuar la oferta de
Udibonos a 10 afios a fin de restituir parte de los
vencimientos, sin que ello genere un endeuda-
miento neto en este tipo de instrumentos, y d)
reducir la importancia relativa de los titulos de
tasa nominal revisable en la composicién de la
deuda interna, mediante una menor colocacion
de este tipo de instrumentos.

Nueva
Subasta
ler.
Trimestre
2004

4to. Periodicidad
Trimestre
2003

Periodicidad

Cetes
28 dias
91 dias
182 dias

364 dias

Bonos de Desarrollo a
Tasa Nominal Fija

3 afios

5afios

7 afios

10 afios

20 afios

Bondes

Udibonos
(millones de UDI’s)

3,500 Semanal
4,600

3,100

3,500
4,600
3,100

Semanal

Asi, se anunci6 la estructura de subasta de valo-
res gubernamentales que estara vigente durante
el primer trimestre de 2004. En este programa
los aspectos mas relevantes son: a) se subastan
los Cetes a 182 dias de manera semanal, b) se
incrementa en 100 millones de pesos los montos
minimos a subastar de los Bonos de Desarrollo a
Tasa Nominal Fija en los plazos de 7 y 10 afios, ¢)
se incrementa la frecuencia de subasta de los Bo-
nos de Desarrollo a Tasa Nominal Fija de 20 afios
para quedar en una colocacion cada ocho sema-
nas, d) se incrementa en 50 millones de udis el
monto minimo a subastar de los Udibonos a pla-
zo de 10 afios, ) se mantienen sin cambio los
montos minimos y frecuencias de colocacion
anunciados en el trimestre anterior para los de-

Semanal

Cada 2
semanas

Cada 4
semanas

Semanal

Semanal

4,300 4,300 Cada 4

semanas

Cada 4
semanas
Cada 4
semanas
Cada 4
semanas

Cada 4
semanas

Cada 4
semanas

Cada 4
semanas

Cada 4
semanas

Cada 4
semanas

Cada 8
Semanas

Cada 2
semanas

1,300 1,300

1,100 1,100

1,000 1,100

1,000 1,100

500 Cada 12 500
semanas

Cada 2
semanas

1,400 1,400

250 Cada 6 300
semanas

Cada 6
semanas

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

mas instrumentos que actualmente se estan emi-
tiendo, y f) la suma de los montos a subastar en
el periodo no excedera los 235 mil millones de pe-
SOS.
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1. Evolucion de la Deuda Publica durante 2003

Al cierre de 2003, el sector publico registré un desendeudamiento ex-
terno neto de 2 mil 459.6 millones de ddlares. No obstante, el saldo de
la deuda publica externa neta fue superior en 1 mil 368.6 millones de
ddlares al observado al cierre de 2002, al ubicarse en 77 mil 303.4 millo-
nes de ddlares. Este resultado fue originado por una disminucion de
912.2 millones de ddlares en los activos financieros del Gobierno Fede-
ral en el exterior y por ajustes contables al alza de 2 mil 916 millones de
dolares.

Por su parte, el saldo de la deuda interna neta del Gobierno Federal al
cierre de 2003 se ubic6 en 927 mil 97.1 millones de pesos, cifra superior en
105 mil 824.9 millones de pesos a la observada al cierre de 2002 (821 mil
272.2 millones de pesos). Este aumento fue resultado de los siguientes fac-
tores: a) un endeudamiento neto
de 99 mil 351.1 millones de pe-
s0s, b) una disminucién en las
disponibilidades del Gobierno
Federal por 1 mil 343.4 millones
de pesos y ¢) ajustes contables w55

al alza por 5 mil 130.4 millones o
de pesos derivados del efecto in-
flacionario de la deuda interna 241
indizada a la inflacion.

SALDOS DE VALORES

GUBERNAMENTALES, 2002-2003
(%)

32.6

117
8.8

Es de destacar que durante el
2003 casi la totalidad del endeu-
damiento interno neto se reali- come | Bometr | Bondes | Udibomos
z6 através de colocaciones de ti- DIc-02 T bic03

tulos gubernamentales de 1argo | ruene: secrtaria de Hacienda y creaio pabico.

plazo. En particular, el 98.5 por
ciento de la captacion neta se ob-
tuvo con colocaciones de valores gubernamentales de plazos iguales o
mayores a tres afios (Bonos de Desarrollo a Tasa Nominal Fija y Bondes).
Como resultado de lo anterior, la participacion de los Bonos de Desarrollo
a Tasa Nominal Fija dentro del saldo de valores gubernamentales paso6 de
25.7 por ciento a 32.6 por ciento del total.

Como se muestra en la gréfica , el porcentaje de las exportaciones del pais
que se destinaron al pago de los intereses de la deuda externa del sector
publico fue de 4.0 por ciento, cifra practicamente igual a la registrada el
afio anterior. Por lo que respecta a la relacién deuda externa neta a expor-
taciones, ésta presentd una evolucién positiva, al pasar de 47.3 por ciento
al cierre de 2002, a 46.8 por ciento en igual lapso del presente afio.

Por ultimo, el nivel de la deuda del sector publico de México, continta
comparandose favorablemente en el contexto internacional. En particu-
lar, la relacidn de deuda pablica a PIB de nuestro pais es significativamente
menor a la registrada en la mayor parte de los paises miembros de la Or-
ganizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE).

SALDOS DE LA DEUDA EXTERNA
DIC 2002 - DIC 2003

(Millones de ddlares)

Desendeu- . Variacion
damiento Ajustes Activos
Neto Financieros

Saldo
Dic-02

Saldo
Dic-03

75,934.8 || {] 2.459.9 2,916.9| *| 912.2 77.303.4

- ——m——

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

INDICADORES DE DEUDA*

INTERESES A DEUDA EXTERNA NETA A
EXPORTACIONES -/ EXPORTACIONES
(%) (No. DE VECES)
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* Cifras al cuarto trimestre de cada afio.
* Intereses de la deuda externa del Sector Pablico.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

COMPARACION INTERNACIONAL DE
LA DEUDA PUBLICA BRUTA TOTAL

(% del PIB)

117.1

756
633 % 53 g4
53.5
275

AUA  CANADA  ESPANA  FRANCIA ALEMANA EE UU.  RENO  MEXICO
UNIDO
Nota: Las cifras de México son al 31 de diciembre de 2003 y las
del resto de los paises son estimaciones para el afio 2003.
Fuente: OECD Economic Outlook, December 2003 y Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico.
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A continuacion se presenta con mayor detalle la informacién de la evolucion de la deuda publi-
ca durante el 2003.

2. Deuda externa del sector publico

EVOLUCION DE LA DEUDA
EXTERNA NETA DEL SECTOR

Al cierre del cuarto trimestre de 2003, el saldo de la deuda publica externa
) neta se situd en un monto de 77 mil 303.4 millones de ddlares, lo que en
FRELEY términos del PIB equivale a 12.6 por ciento, porcentaje superior en 0.7
el M) puntos porcentuales al alcanzado por este indicador al cierre de 2002. Di-
Etecto por 2 depreciacian cho incremento se explica en su totalidad por la depreciacién del peso con
respecto al délar estadounidense observada en el periodo. Al aislar dicho
-------- ' efecto, la relacién de deuda externa neta a PIB disminuye en 0.4 puntos
porcentuales con respecto al nivel registrado al cierre de 2002.

119

115 En el altimo trimestre del afio, el saldo de la deuda publica externa neta
resultd mayor en 1 mil 362.4 millones de délares respecto al monto regis-
trado en septiembre pasado. El aumento presentado en el cuarto trimes-
tre, aunado a las variaciones observadas de enero a septiembre, propicia-

pieoz pieos ron que al cierre de 2003 el saldo de la deuda externa neta mostrara un
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico. incremento de 1 mil 368.6 millones de ddlares. Lo anterior, fue resultado
de los siguientes factores:

e Durante el 2003, se observé un incremento en el saldo de la deuda externa bruta por
456.4 millones de doélares, producto de: a) un desendeudamiento externo neto de 2 mil
459.6 millones de dolares, derivado de disposiciones por 18 mil 586.2 millones de dé-
lares y amortizaciones por 21 mil 45.8 millones de délares y b) ajustes contables al alza
por 2 mil 916 millones de doélares, que reflejan principalmente, la depreciacion del
dolar con respecto a otras monedas en que se encuentra contratada la deuda, vy el
registro de los pasivos asociados a los proyectos de infraestructura productiva de lar-
go plazo (Pidiregas).

SALDOS Y MOVIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA = Una disminucion en el valor
(Millones de délares) de Ic_)s activos externps del
Gobierno Federal asociados a

Movimientos de enero adiciembre de 2003 Ia deuda externa por 912.2

Concepto Saldo Disp. Amort.  Endeud. Ajustes Saldo il ded , I Est
31-Dic-02 Ext. Neto L 31-Dic-03"/ n_“ _c,)nes e_ olares. csta va-
1.-Saldo de la Deuda Neta (3-2) 75,934.8 77,303.4 rlaCl-On _rEfle!a' por una p?‘rte'
2.-Activos 2/ 2,883.3 190711 la disminucion de los activos
3.-Saldo de la Deuda Bruta 78,818.1 18,586.2 21,045.8 -2,459.6 2,916.0 79,2745 InternaCIona|eS por el proce_
3.1 Largo plazo 67,671.6 14,234.9 6,954.9 7,280.0 -7,566.8 67,384.8 d e d I I
3.2 Corto plazo 11,146.5 4,351.3 14,090.9 -9,739.6 10,482.8 11,889.7 SO de recu peraC|0n €l cola-
o teral de aquellos Bonos Brady
p_/ Cifras preliminares. que han sido cancelados Y,
1_/Incluye los ajustes por revaluacién de monedas y las obligaciones de largo plazo que vencen en el corto plazo. .
2_/ Para los Bonos Brady considera las garantias a precio de mercado para el principal y 18 meses de intereses, asf por |a Otra, el Incremento ex-
como las disponibilidades del FAFEXT. .
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. peri mentado como resultado

tanto de los intereses

devengados en el periodo,
como de los movimientos en las tasas de interés y los tipos de cambio asociados con el
colateral de los Bonos Brady.

Los principales instrumentos de captacion externa utilizados por el sector publico durante el
afio (18 mil 586.2 millones de délares), fueron las emisiones de bonos publicos en los mercados
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internacionales de capital®, mismos que representaron el 41.4 por ciento
del total del financiamiento; le siguieron en importancia los recursos obte-
nidos a través del mercado bancario con el 24.1 por ciento; los desembol-
sos de los Organismos Financieros Internacionales con el 12.5 por ciento;
los recursos destinados a apoyar al comercio exterior con una participa-
cion del 11.9 por ciento; y el registro, conforme a la normatividad vigente,
de los pasivos asociados a los proyectos Pidiregas con el 10.1 por ciento.

Por su parte, las amortizaciones totalizaron durante el afio un monto de
21 mil 45.8 millones de ddlares, de los cuales el 26.6 por ciento fue canali-
zado al pago anticipado de deuda, en particular de Bonos Brady. Del resto
de las amortizaciones, mismas que se relacionan con los vencimientos or-
dinarios de la deuda, el 19.5 por ciento se destiné al pago de financiamientos
ligados al comercio exterior, el 19.3 por ciento fue destinado al mercado
bancario, el 13.6 por ciento al pago de Bonos Publicos, el 9.4 por ciento a
créditos contratados con los Organismos Financieros Internacionales, el
8.9 por ciento a amortizaciones ligadas a los financiamientos de los pro-
yectos 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-
blico registrado al 31 de diciembre,
las amortizaciones que el sector pu-

(Millones de dolares)

CAPTACION ENE-DIC 2003
(Millones de ddlares)
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7,000
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6,000
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5,000
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|I'-| GOB.FED. BNAFIN BPEMEX B8 BANCOMEXT ®OTROS

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO
PROYECCION DE PAGOS DE CAPITAL 2004/

blico tiene previsto realizar en el Concepto Saldo - R :
2004’ alcanzan un monto de 1 m|I 31-Dic-03 ler. Trim. 2do. Trim. 3er. Trim. 4to. Trim. Total
889.7 millones de délares. de los ™ 79,2745 3,627.2 2,198.3 3,458.5 2,605.7 11,889.7
. ' . Mercado de Capitles 48,806.2 13133 209.7 1,683.1 461.0 3,667.1
cuales el 65.4 por ciento se relacio- Mercado Bancario 3,406.9 559.3 204.1 172.9 81.3 1,017.6
na con vencimientos de mercado Reestructurados 1,453.4 144.9 130.9 145.1 130.8 551.7
de Capital, Créditos direCtOS, deu_ Comercio Exterior 5,620.7 884.8 513.4 508.7 281.6 2,188.5
. OFIS 17,450.8 474.9 478.7 4745 500.2 1,928.3
da reestructurada y pasivos Otros*! 2,536.5 250.0 661.5 4742 1,150.8 2,536.5

Pidiregas; el restante 34.6 por cien-
to, corresponde a amortizaciones
de lineas ligadas al comercio exte-
rior y a vencimientos de deuda con
Organismos Financieros Interna-

Notas:
p_/ Cifras preliminares.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

1_/ Las cifras son con base en el saldo contractual al 31 de diciembre de 2003.
2_/ Se refiere a los movimientos de deuda ligados a los Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo (Pidiregas).

cionales, cuyos financiamientos son generalmente cubiertos con nuevos programas de présta-

mos 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, asi como una proyeccion de pagos para los préximos

afios, bajo el rubro de Cuadros 1, 2, 3, 4, 5y 8, respectivamente.

2.1 Costo financiero de la deuda publica externa

En el cuarto trimestre, el sector publico realiz6 erogaciones por un monto de 1 mil 434.5 millones
de ddlares para cubrir el pago por concepto de intereses, comisiones y gastos asociados a la

deuda publica externa.

1 En el Apéndice Estadistico del presente Informe se incluye el Cuadro 10, el cual muestra las condiciones de cada una de las

emisiones publicas realizadas en el periodo.
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EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA INTERNA
DEL GOBIERNO FEDERAL

(Millones de pesos)

Concepto

Con lo erogado durante el Gltimo trimestre del afio, los montos canalizados para cubrir el costo
financiero de la deuda publica externa ascendieron en el 2003 a la cantidad de 7 mil 33.9 millones
de ddlares.

En el Apéndice Estadistico del presente Informe se incluye un cuadro que presenta mayor in-
formacién respecto al costo de la deuda publica 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

En el ultimo trimestre del afio, el saldo de la deuda interna neta del Gobierno Federal resulto
mayor en 75 mil 882.3 millones de pesos respecto al monto registrado en septiembre. Lo ante-
rior, aunado a la variacién presentada en los primeros nueve meses del afio, significo un aumen-
to de 105 mil 824.9 millones de pesos en el saldo de la deuda interna durante el afio, como
resultado de los siguientes factores:

« Durante 2003 se observé un aumento en el saldo de la deuda interna bruta de 104 mil

481.5 millones de pesos, derivado de un endeudamiento interno neto de 99 mil 351.1
millones de pesos y ajustes contables al
alza de 5 mil 130.4 millones de pesos, re-
sultado del efecto inflacionario sobre los
pasivos indizados a esta variable.
Movimientos de enero a diciembre de 2003

Endeud. Otros ™ Saldo
Int. Neto 31-Dic-03"

e Una disminucion de 1 mil 343.4 mi-
llones de pesos en los activos internos

Saldo Disp. Amort.
31-Dic-02

1.-Saldo de la Deuda Neta (3-2)
2.-Activos %/
3.-Saldo de la Deuda Bruta

821,272.2
86,135.5
907,407.7 966,055.6 866,704.5

927,097.1
84,792.1
1,011,889.2

del Gobierno Federal.

99,351.1 5,130.4

Notas:

p_/ Cifras preliminares.

1_/ Corresponde al ajuste por el efecto inflacionario.

2_/ Saldo neto denominado, en moneda nacional, de la Cuenta General y depésitos en el Sistema Bancario

Al cierre del cuarto trimestre, el saldo de
la deuda interna neta del Gobierno Fe-
deral se situdé en 927 mil 97.1 millones de

Nacional a partir de diciembre de 2002.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

pesos, lo que significd un incremento de
8.6 por ciento en términos reales con re-
VALORES GUBERNAMENTALES lacién al saldo registrado en diciembre de 2002. En términos del PIB, la
COMPOSICION POR INSTRUMENTO deuda interna neta se ubico al cierre del cuarto trimestre en 13.4 por cien-
(%) to, presentando asi un aumento de 0.9 puntos porcentuales del producto

respecto al nivel alcanzado al cierre de 2002.

Como se ha sefialado anteriormente, el incremento en el saldo de la deuda
interna del Gobierno Federal se explica por el hecho de que, como fue
previsto en el Programa Econémico para el afio 2003, el financiamiento
del déficit del Gobierno Federal seria cubierto con recursos provenientes
del mercado interno, tal y como se realiz6 en los dos ejercicios fiscales
anteriores.

2002 2003

En la estrategia de colocacién de valores gubernamentales? destaca el cam-
bio de la composicion de los instrumentos que conforman el saldo de la
deuda interna, observandose una disminuciéon de los instrumentos a

| @CETES BBONDES BBONOSDED.TF. ﬂlNDIZADOSl

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

2 En el Apéndice Estadistico del presente informe se incluyen los cuadros 11 y 12 que presentan las colocaciones semanales de los
valores gubernamentales y las tasas de rendimiento.
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tasa variable mientras que se ha venido registrando un importante crecimiento en la participa-
cion de los Bonos de Desarrollo a Tasa Nominal Fija.

Con las emisiones de Bonos de Desarrollo a Tasa Nominal Fija a plazos de 3, 5, 7 y 10 afios, que
se han venido realizando desde el afio 2000 y la emision del nuevo Bono a 20 afios que empez6
a colocarse en octubre del 2003, el Gobierno Federal contintia con la formacién de una curva de
referencia de largo plazo, condicion indispensable para el desarrollo de un mercado de deuda
privada.

Adicionalmente, la colocacién de instrumentos a largo plazo y con tasa de interés fija, permite
continuar incrementando el plazo promedio de vencimiento de la deuda interna del Gobierno
Federal, reduciendo asi la vulnerabilidad de las finanzas publicas ante cambios temporales en
las tasas de interés.

La estrategia de emision de valores gubernamentales se enmarca dentro de lo establecido en el
Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2002-2006 y es congruente con un manejo
prudente y eficaz de la deuda publica. En la obtencion del financiamiento interno se busca de
esta forma, aprovechar el dinamismo que ha presentado la demanda de titulos gubernamenta-
les por parte de los inversionistas institucionales, originado, principalmente por los cuantiosos
flujos de ahorro financiero asociados a los sistemas de ahorro para el retiro. Con ello, la politica
de crédito publico continuara siendo, no solo un recurso de captacién, sino un instrumento
promotor del desarrollo de merca-
do financiero nacional.

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

Con base en el saldo contractual de (Millones de pesos)
la deuda registrado al concluir el

Saldo 2004
ano, se tiene preVISto que los venci- Concepto 31-Dic-03  1ler. Trim. 2do. Trim. 3er. Trim. 4to. Trim Total
mientos de la deuda interna del Go-

X Total 1,011,889.2  178,880.6 75,190.8 64,525.9 54,3380 372,935.3
bierno Federal alcancen durante el Cetes 206,416.3Y  126,323.2 42,341.7 21,7572 159942  206,416.3
ano 2004 un monto de 372 mil 935.3  Bondes 354,720.4 18,400.0 32,518.7 16,805.3 14976.8  82,700.8
mi”OﬂeS de peSOS, IOS CuaIeS eStén Bonos de Desarrollo a Tasa N. Fija 311,664.1 14,997.1 0.0 22,358.1 23,036.6 60,391.8

. Udibonos 83,856.2 17,991.6 0.0 2,436.9 00 20,4285
asociados fundamentalmente a los SAR 40,655.3 300.0 300.0 300.00 300.0 1,200.0
vencimientos de valores guberna- Otros 14,576.9 868.7 30.4 868.4 30.4 1,797.9

mentales y cuyo refinanciamiento se  +notes:

Las cifras son con base en el saldo contractual al 31 de diciembre de 2003, utilizandose para el caso de los Udibonos el

tiene pl’OgramadO realizar a traVéS valor de la Udi al cierre del periodo. El 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

del programa de SUbaStaS que ”eva amortizaciones son estimadas.

H 1_/ De dicho monto 87 mil416.7 millones de pesos corresponden a Cetes de 28 y 91 dias.
a Cabo Semanalmente el GOblernO Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
Federal.

3.1 Costo financiero de la deuda y erogaciones para los programas de
apoyo a ahorradores y deudores de la banca

En el cuarto trimestre, el Gobierno Federal efectud erogaciones por un monto de 18 mil 950.1
millones de pesos para el pago por concepto de intereses y gastos asociados a la deuda interna.
Con los resultados del altimo trimestre, el monto canalizado para cubrir el costo financiero
asociado a la deuda interna del Gobierno Federal ascendid, durante 2003, a un total de 81 mil
569.7 millones de pesos.
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EROGACIONES PARA LOS PROGRAMAS DE APOYO
A DEUDORES DE

Adicionalmente, el Gobierno Federal efectu6 erogaciones de recursos durante el cuarto trimes-
tre por 708.1 millones de pesos a través del Ramo 34, Erogaciones para los Programas de Apoyo
a Ahorradores y Deudores de la Banca. Con los recursos canalizados durante el Gltimo trimestre
del afio, el monto erogado a través del referido Ramo 34 ascendi6 en el 2003 a un total de 30 mil
411.1 millones de pesos.

En particular, de los recursos erogados a

AR través del Ramo 34, con base en lo esta-

(Millones de pesos) blecido en el Decreto Aprobatorio del
: Presupuesto de Egresos de la Federacion

Concepto Ene-Mar Abr-Jun Jul-Sep Oct-Dic Total o . N
para el afio 2003, se destinaron en el afio

Total f103 - 50982 20 7081 0:624.8 23 mil 786.5 millones de pesos al Progra-

Programa descuento en pagos 0.7 4,780.1 1.8 708.1 5,490.7 ' p , g
Industria 06 403 05 95 50.9 ma de Apoyo a Ahorradores a través del
Vivienda 00 4.703.9 04 693.0 5.307.2 Instituto para la Proteccion al Ahorro
Agroindustria 0.1 35.9 0.9 5.6 42,5 . . -

Programa Reestructuraciéon en Udis 815.6 318.1 0.2 0.0 1,133.9 Bancar:lo y 6 mll 6246 m|”0nes de pesos
Industria 5465 603 0.2 0.0 607.0 a cubrir la parte que corresponde al Go-
Vivienda 2138 2416 0.0 0.0 455.4 bierno Federal de los descuentos otorga-
Ry e >3 102 90 00 s dos a los acreditados de la Banca a tra-

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. VéS de IOS Programas de Apoyo a Deu_

dores®. En el cuadro se muestra el des-
glose 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 informacion 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,
y en adicién a lo reportado en trimestres anteriores, a continuacion se reportan las siguientes
operaciones:

e Durante el cuarto trimestre de 2003, el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos,
S.N.C. (Banobras), en su caracter de fiduciario del Fideicomiso 1936.- Fideicomiso de
Apoyo para el Rescate de Autopistas Concesionadas (FARAC), coloc6 2 mil 75 millones
de udis en Certificados Bursatiles de Indemnizacién Carretera Segregables (CBIC’S) que
sumado al monto colocado en el periodo enero-septiembre, se obtiene un total subasta-
do en 2003 de 5 mil 650 millones de udis (3 mil 500 y 2 mil 150 millones de udis a plazo de
20 y 30 afios, respectivamente). Lo anterior implic una captacién de recursos por 19 mil
804.1 millones de pesos.

Estos recursos serviran para atender las obligaciones financieras asumidas por el FARAC,
asi como para refinanciar sus pasivos en mejores condiciones de costo y plazo.

Asimismo, se informa que durante el Gltimo trimestre del afio se realizaron los siguien-
tes prepagos de la deuda bancaria: el 22 de octubre se prepag6 en su totalidad el saldo
insoluto (capital e intereses) del tramo Estacion Don-Nogales, por un monto de 5 mil
254.1 millones de pesos; el 15 de diciembre se prepagaron los créditos (capital e intereses)

3 Al igual que en los informes anteriores, dentro del total reportado en apoyo a deudores se incluyen los recursos canalizados a
través del Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), para cubrir obligaciones derivadas de dichos programas.
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de las autopistas La Tinaja-Acayucan y Acayucan-Cosoleacaque, por un total de 2 mil
589.6 millones de pesos; y el 26 de diciembre se llevd a cabo el pago total del saldo
insoluto de la Linea de Crédito Contingente y Revolvente (LCC), por un monto de 3 mil
377.9 millones de pesos.

Adicionalmente, cabe sefialar que el 29 de diciembre de 2003 se llev6 a cabo la firma
del Convenio de Reconocimiento de Adeudo, Cesion de Deuda y Modificatorio al Con-
trato de Crédito del proyecto carretero “Libramiento Noreste de la Ciudad de
Querétaro” (el Unico tramo rescatado que aun estaba pendiente por indemnizar), a
través del cual el FARAC asumié la deuda de dicho proyecto, la cual asciende a 485.2
millones de pesos.

= Por otra parte, se menciona el contrato de crédito por 250 millones de ddlares, suscrito
entre el Japan Bank for International Cooperation (JBIC) y Nacional Financiera S.N.C.,
con respaldo del Gobierno Federal, cuyo recursos seran destinados a cofinanciar la se-
gunda fase del Programa de Crédito Multisectorial de la Institucion.

« En las obligaciones del Fobaproa-IPAB se incluyen aquellas asociadas a los Programas
de Apoyo a Deudores a través del otorgamiento de descuentos en los pagos. Estas obli-
gaciones, 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
aplicacion de los programas, seran cubiertas por el Gobierno Federal. Estos apoyos se
suman a los otorgados a los deudores a través de los programas de reestructuracion en
udis, mediante los cuales se ofreci6 a los acreditados tasas reales fijas durante toda la
vida de sus créditos y para lo que se requirio que el Gobierno Federal realizara un inter-
cambio entre esta tasa y una tasa nominal de mercado, siendo el resultado del mismo a
la fecha de 47 mil 698 millones de pesos. El resultado final dependera de la evolucién
futura de la tasa real.

A continuacion 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 31-Dic-03 Variacion
TOTAL 431,317.5 444,7973 13,479.8
Fobaproa-IPAB 2/ 213,145.7 224,914.9 11,769.2
FARAC 141,161.3 146,737.9 5,576.6
Fideicomisos y Fondos de Fomento */ 64,452.0 59,542.8 -4,909.2
Banca de Desarrollo 9,907.9 12,064.6 2,156.7
Otros */ 2,650.6 1,537.1 41,1135

Notas:

1_/ Cifras preliminares, sujetas a revision. Excluye las garantias contempladas en las leyes organicas de la banca
de desarrollo, las cuales ascienden a 468 mil 606 millones de pesos al 31 de diciembre de 2003.

2_/ En términos de la Ley de Proteccién 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.
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5. Inversion fisica impulsada por el Sector Publico. Proyectos
de Infraestructura Productiva de Largo Plazo

Los Proyectos de Inversién Financiada (Pidiregas), que forman parte de la inversién fisica im-
pulsada por el sector publico, se pueden agrupar en dos: a) los Pidiregas denominados de inver-
sién directa, que comprenden aquellos proyectos que en el tiempo constituiran inversion publi-
ca y que por lo tanto suponen para el Sector Publico adquirir obligaciones financieras que son
registradas de conformidad con el articulo 18 de la Ley General de Deuda Publica 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
serian adquiridos por el Sector Publico.

Con el objeto de ampliar y mejorar la presentacion de la informacion relativa a los pasivos aso-
ciados a los Pidiregas, a continuacion se detalla lo relativo a estos proyectos. En particular, se
incluye la informacion del pasivo de los proyectos Pidiregas que, de acuerdo a la normatividad
aplicable, han sido recibidos a satisfaccion por Petréleos Mexicanos y la Comision Federal de Elec-
tricidad y que, por tanto, se reflejan en sus registros contables, conforme a la norma aplicable.

Asimismo, en el rubro que se reporta como saldo del financiamiento obtenido por terceros, las
Entidades estimaron los compromisos acumulados en dichos proyectos, con base en los avances
de obra y en los contratos respectivos, mismos que una vez recibidas las obras y proyectos en los
términos pactados, se reflejaran en los balances de las Entidades.

PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA PRODUCTIVA DE LARGO PLAZO DE INVERSION
DIRECTA (PIDIREGAS) 1_/

Cifras al 31 de diciembre de 2003

Registro de Acuerdo a NIF-09-A Saldo de Financiamientos
Proyecto Pasivo Directo Pasivo Pasivo Total Obtenidos por Terceros

Contingente Vigente

Millones de délares
PEMEX (varios proyectos) 2,244.6 11,924.9 14,169.5 27,641.3
CFE (varios proyectos) 291.9 3,123.4 3,415.3 4,096.1
TOTAL 2,536.5 15,048.3 17,584.8 31,737.4

Millones de pesos
CFE (varios proyectos) 595.2 5,356.8 5,952.0 5,952.0

Nota:.
1_/ Cifras preliminares, proporcionadas por las entidades.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

En el Anexo del presente Informe se incluyen cuatro cuadros con la informacion de cada uno de
los proyectos, bajo el rubro de Anexos de Deuda Publica, en el Numeral .

6. Comportamiento de la deuda publica del Gobierno del
Distrito Federal al 31 de diciembre de 2003*

Conforme a lo establecido en los articulos 73 fraccién VIII y 122, apartado C, Base Segunda,
fraccion Il incisos a) y f) de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos; 3, numeral

4 En el anexo del presente documento se incluye la version completa del Informe remitido por el Gobierno del Distrito Federal, bajo
el rubro de Anexos de Deuda Publica, en el Numeral 1.
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4 de la Ley de Ingresos de la Federacién para el Ejercicio Fiscal de 2003 y 9 de la Ley General de
Deuda Publica, a continuacion se presenta el Informe remitido por el Gobierno del Distrito Fede-
ral.

Informe trimestral de la situacion de la deuda del Gobierno del Distrito
Federal Octubre-Diciembre de 2003

La presente administracion asumid el compromiso de mantener un ritmo de endeudamiento
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 solicitd al H. Congreso de
la Unién un techo de endeudamiento neto de Gnicamente 3 mil millones de pesos. Esta es la
solicitud de endeudamiento neto mas baja desde 1995.

Como parte de la premisa de diversificar las fuentes de financiamiento de la Ciudad de México
y de buscar disminuir el costo financiero de los créditos, se realiz6 de manera exitosa durante
este trimestre la primera colocacion de deuda del Distrito Federal en la Bolsa Mexicana de Valo-
res, por un monto de 2 mil 500 millones de pesos. Con esta operacion, al mismo tiempo que se
accede por primera vez al mercado de capitales, se lograron mejores condiciones financieras.
Basta mencionar que la tasa obtenida esta entre las mas bajas entre las emisiones de caracteristi-
cas similares, durante este afio.

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA DEL GOBIERNO DEL DISTRITO FEDERAL
ENERO-DICIEMBRE 2003 */

(Millones de pesos) *

Concepto Saldo Disp. Amort. Endeud. Actuali- Saldo Estimado
31-Dic-02 bl Neto zacion 31-Dic-03
Gobierno D.F. 38,285.2 9,009.2 6,011.0 2,998.2 350.7 41,634.0
Sector Central 32,158.5 8,843.1 5,326.0 3,517.1 285.5 35,961.1
Sector Paraestatal 6,126.6 166.1 685.0 -518.9 65.2 5,672.9

Notas:

1_/ Incluye refinanciamiento de pasivos.

* Los agregados pueden diferir debido al redondeo.

** Incluye prepagos.

Fuente: Secretaria de Finanzas, Gobierno del Distrito Federal.

Al inicio de este afio, el saldo de la deuda publica del Distrito Federal era
de 38 mil 285.2 millones de pesos. Al 31 de diciembre de 2003, el saldo R RASEEEEAt s At ts Sl
finalizd en 41 mil 634 millones de pesos. Este saldo es el resultado de una [Nl

colocacion total de 9 mil 9.2 millones de pesos, amortizaciones de 6 mil 11
millones de pesos y una actualizacion de 350.7 millones de pesos. Esta

ultima debido a variaciones en el valor, respecto al peso, de las monedas COSTOFINCIERO
de origen en que estad denominada parte de la deuda, asi como a que du-
rante parte del afio se registraron tasas negativas en los créditos contrata-
dos bajo el esquema de cobertura cambiaria (FOAEM).

(%)

Del total del saldo de la deuda del Gobierno del Distrito Federal, 86.4 por
ciento corresponde al Sector Central y el restante 13.6 por ciento al
Paraestatal. AMORTIZACION

69

El pago del servicio de la deuda que se realizé durante el 2003 ascendio a Fuente: Secretaria de Finanzas del

8 mil 651.6 millones de pesos de los que 6 mil 11 millones de pesos corres- Goblerno del Distrto Federal
ponden al pago de amortizaciones y 2 mil 640.6 millones de pesos al costo
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financiero de la deuda. Por sectores, el servicio de la deuda se cubrié en un 87.2 por ciento por el
Sector Central, y un 12.8 por ciento por el Paraestatal.

7. Operaciones activas y pasivas, e informe de las operaciones
de canje y refinanciamiento del Instituto para la Proteccion al
Ahorro Bancario al cuarto trimestre de 2003° ©

DEUDA TOTAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003
(Millones de pesos)

Refinanciamiento

Deuda Bruta

En cumplimiento de los articulos 2°, 24 y 25 de la Ley de
Ingresos de la Federacion para el Ejercicio fiscal de 2003,
64 y 65 fraccion 111 del Decreto aprobatorio del Presupues-
to de Egresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal de

821,305 BPA's Créditos H A H
309357 162,970 2003, _eI Instituto para la Protecuo_n a! Aho_rro Bancario
‘ (“Instituto” o “IPAB”) presenta el siguiente informe.
 Menos recursos Pagarés Prog. Pasivos del Instituto
liquidos y Programa Cap. y Comp. Saneamientos
de Apoyo a Deudores de Cartera Financieros ) . .
29.967 220,427 103,482 Con objeto de mantener los pasivos del Instituto en
R— una trayectoria soste@ble, en el Presupuesto de
‘ Imer/venidas Prog. Deudores, Egresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal de
oen O Pasi - N
=t liquidagi6n ¥ Resonag. 2003, se le asignaron al IPAB los recursos necesarios
791,338 13,713 11,357 para hacer frente al componente real proyectado de
su deuda neta, considerando para ello, los ingresos es-
Fuente: IPAB. perados del Instituto para este afio, que incluyen la

DEUDA NETA T
(% del PIB)

16.0

AL TRIMESTRAL

recuperacion de activos y 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 mexica-
na, medido a través del crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), la deuda del IPAB dis-
minuiria como porcentaje del PIB y por lo tanto, su impacto en las finanzas publicas en térmi-
nos de este mismo indicador.

Al 31 de diciembre de 2003, la deuda bruta del Instituto se ubic6 en 821
mil 305 millones de pesos, lo cual representé una disminucién en tér-
minos reales de 1.8 por ciento, con respecto al cierre de diciembre de

2002. Por su parte, la deuda neta’ del Instituto ascendié a 791 mil 338

millones de pesos, registrando un decremento en términos reales del

Dic-99 Dic-00

1.4 por ciento en comparacion con la cifra registrada al cierre del afio
anterior. Esta disminucion se explica por el efecto neto de una menor
tasa real observada respecto a la presupuestada para 2003, compensa-
do parcialmente con un flujo de efectivo menor al proyectado en las
recuperaciones. Por lo anterior, se cumplié con el objetivo planteado
en la estrategia del Instituto de contener en términos reales el creci-
miento de la deuda neta.

Dic-01 Dic-03

Dic-02

Obligaciones Contractuales O BPA's

El saldo de la deuda neta del Instituto, al cierre del cuarto trimestre de 2003,

Fuente: IPAB.

representd un 11.5 por ciento del PIB estimado para el ultimo trimestre de

5 En el anexo del presente documento se incluye la version completa del Informe remitido por el Instituto para la Proteccion al
Ahorro Bancario, bajo el rubro de Anexos de Deuda Publica, en el Numeral 111,

6 Las cifras al cierre del cuarto trimestre son preliminares y podrian sufrir modificaciones y se encuentran en revisién por parte del
auditor externo del Instituto.

7 Deuda bruta, menos recursos liquidos y Programa de Apoyo a Deudores.
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2003. Cabe sefialar que este dato es menor en 0.29 puntos porcentuales al dato del mismo trimes-
tre de 2002.

Con relacidn al flujo de efectivo de la Tesoreria del Instituto durante el cuarto trimestre de 2003,
se informa que se recibieron recursos por un total de 50 mil 473 millones de pesos. Entre los que
destacan, 48 mil 227 millones de pesos correspondientes a operaciones de refinanciamiento, un
mil 366 millones de pesos por cuotas, 418 millones de pesos por concepto de intereses generados
por las inversiones del Instituto y 416 millones de pesos® por recuperaciones. Durante 2003 se
recibieron recursos por 194 mil 485 millones de pesos de los cuales 157 mil 762 millones de pesos
corresponden a operaciones de refinanciamiento, 23 mil 786.5 millones de pesos provenientes
de recursos fiscales, 5 mil 278 millones de pesos de cuotas bancarias, 5 mil 495 millones de pesos
por recuperaciones.

Por su parte, los pagos realizados durante el cuarto trimestre de 2003, ascendieron a 52 mil 212
millones de pesos, de los cuales 31 mil 616 millones de pesos correspondieron principalmente a
pagos de principal de pasivos, 8 mil 127 millones de pesos al pago de intereses y 12 mil 455
millones de pesos a pagos de los pasivos de la banca en liquidacion. Los pagos realizados duran-
te 2003 ascendieron a 196 mil 34 millones de pesos.

Activos del Instituto

Al cierre del cuarto trimestre de 2003, el saldo de los activos totales® del Instituto ascendié a 165
mil 737 millones de pesos, cifra que representd un incremento de 1.5 por ciento en términos
nominales y una disminucién de 2.4 por ciento en términos reales, respecto al cierre de diciem-
bre de 2002. Este movimiento se explica por un decremento en el saldo de los recursos liquidos
y una disminucidn en los activos por realizar o recuperar. El saldo de estos Ultimos disminuyé
un 38.7 por ciento en términos nominales y un 41 por ciento en términos reales por la venta de la
participacién accionaria del IPAB en el Grupo Financiero Scotiabank Inverlat. En el mismo sen-
tido, destaca la disminucién de 11.1 por ciento al cierre de 2002 a 6.7 por ciento a diciembre de
2003 del porcentaje que los activos por recuperar representan de los activos totales. Lo anterior
pone en relieve la labor de recuperacion del Instituto y por ende que las recuperaciones futuras
serdn menores a las alcanzadas en afios anteriores.

Operaciones de Canje y Refinanciamiento del Instituto

Como ya se menciond, 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
Federacion para el ejercicio fiscal 2003, se le otorgé al Instituto la facultad de realizar operacio-
nes 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 cuarto trimestre de
2003, el Instituto coloco valores, con el Banco de México actuando como su agente financiero,
por un monto nominal de 42 mil millones de pesos. Asimismo, durante diciembre se dispuso el
Gltimo tramo del crédito contratado con el Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento
(BIRF) a través de Nacional Financiera, S.N.C. (Nafin) por 175 millones de délares. Aunado a

8 Cifra preliminar. Se refiere a los flujos de efectivo que ingresaron a las cuentas del Instituto.
9 Netos de reservas y registrados a su valor estimado de realizacion.

61



62

INFORMES SOBRE LA SITUACION E CONOMICA, LAS FINANZAS PUBLICAS Y LA DEUDA P UBLICA

esto, en diciembre se contrat6 un crédito con Nafin por 5 mil millones de pesos. Los recursos
obtenidos a través de estas operaciones de refinanciamiento, se aplicaron, durante el trimes-
tre, a la realizacion de pago a pasivos colocados o asumidos por el Instituto por 50 mil 222
millones de pesos sumando un total de 155 mil 221 millones de pesos por este concepto du-
rante 2003.

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 aplicacion que refleje exactamente el
monto ingresado. Lo anterior, en virtud de la acumulacion o desacumulacién de activos liqui-
dos en el periodo presentado, lo cual es necesario para mantener una emision de deuda neta
constante en términos reales.

En el dltimo trimestre de 2003 el Instituto realiz6 28 subastas para la colocacidn de valores, 14 de
ellas de Bonos de Proteccion al Ahorro con plazo de 3 afios y tasa de referencia a 28 dias (BPA's),
mientras que el resto correspondieron a Bonos de Proteccion al Ahorro con plazo de 5 afios y
tasa de referencia a 91 dias (BPAT’s). Lo anterior, con apego al calendario de emisiones para el
cuarto trimestre de 2003, anunciado el 25 de septiembre de 2003 a los participantes del mercado.
En dicho calendario se informé que se subastarian semanalmente BPA’s y BPAT’s por un monto
minimo semanal de 2 mil 500 millones de pesos y que el monto maximo a subastar en el trimes-
tre no excederia 45 mil millones de pesos.

En el cuadro se muestran algunos
EMISIONES DE BONOS DE PROTECCION AL AHORRO indicadores de las colocaciones realiza-
DEL 1 DE OCTUBRE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 i

das por el IPAB durante el cuarto trimes-

tre de 2003.
Concepto BPA’s BPAT's Total

Durante el periodo octubre-diciembre
No. Subastas durante el trimestre 14 14 28 .
Monto colocado nominal 19,600 22,400 42,000 de 2003’ Ia SObretasa ?romedlo a Ia que
Monto promedio semanal 1,400 1,600 3,000 se colocaron los BPA’s fue de 0.53 por
Ingreso por Emision 19,338 21,894 41,232 ciento y la de los BPAT’s se ubico en
AL bl 12.000 . 12000 0.56 por ciento. En el mismo periodo,
Sobretasa ponderada (%) 0.53 0.56 0.54 L.
Demanda promedio (veces) 39 53 4.6 IOS partICIpanteS del mercado: deman'

Fuente: IPAB.

daron 3.9 veces el monto subastado de
BPA’s y 5.3 veces el monto subastado
por BPAT’s.

EMISIONES DE BONOS DE PROTECCION AL AHORRO Durante 2003 el IPAB colocé valores
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 por 152 mil millones de pesos a valor

nominal en 106 subastas, y amortizd

Concepto BPA's BPAT's Total BPA’s por un total de 74 mil 60 millo-
nes de pesos. La sobretasa promedio a
No. Subastas durante el trimestre 53 53 106 la que se colocaron los BPA’s fue de 0.60
Montocolocad.onommal 74,600 77,400 152,000 por Ciento y |a de |OS BPAT1S se UbiCé
Monto promedio semanal 1,408 1,460 2,868 R
Ingreso por Emision 73,498 75,384 148,883 en 0.67 por ciento, presentando una de-
Amortizaciones 74,060 0 74,060 manda de 4.0 y 4.3 veces el monto su-
Sobretasa ponderada (%) 0.60 0.67 0.64 baStadO de BPA,S y BPAT’S respeCti-
Demanda promedio (veces) 4.0 4.3 4.2 !

vamente.

Fuente: IPAB.

Como ya se menciond en el Informe de
Deuda Publica del tercer trimestre de
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_2003' el guatro de septiembre d? 2003 Ia, Ca"f'ce!d_‘”a CALIFICACIONES SOBRE EL RIESGO CREDITICIO DEL IPAB
internacional Standard & Poor’s otorgé su califica-

cion crediticia a los Bonos de Proteccion al Ahorro Concepto Largo plazo Corto plazo
y al IPAB como emisor de deuda, habiendo asigna-
do las mismas calificaciones que las otorgadas al Go- ~ Moneda local A- A-2

bierno Federal y a la deuda soberana directa.

Moneda extranjera BBB - A-3
Asimismo, Standard & Poor’s le asignd a los BPA's
y BPAT'’s las calificaciones “mxAAA” de largo pla- ~ Fuente:IPAB.
zoy “mxA-1+” de corto plazo en su escala nacional
y “A-" en su escala internacional en moneda local.

El anuncio de esta calificacidn
tuvo como efecto una disminu-
cién inmediata de la sobretasa
primaria de los BPA's y BPAT'S |44

de 7 y 10 puntos base respecti-  [s00 050
vamente, la cual se observaenla |7 -
gréfica. 600
5.00 0.70
. . 4.00
Al cierre del cuarto trimestre de |, 060
2003 la vida promedio de los pa- .00
0.50

sivos del Instituto fue de 3.17 |

DEMANDA DE BONOS DE SOBRETASA DE BONOS DE

PROTECCION AL AHORRO PROTECCION AL AHORRO

afios, en donde, la vida prome- |- &= T ¢ 7 5 £ ¢ £ & 5 ¢ R TR TR
dio de los Bonos de Proteccion § 8% %2 8 53 8 58 &8 ¢ 282 2 253 %8 35 8 & 8
al Ahorro y de los créditos fue ——ees BPAT ——sen3 oPAT
de 249 aﬁOS y 359 aﬁOS, respeC- Fuente: IPAB. Fuente: IPAB.

tivamente.

Por su parte, la duracién®® promedio de la deuda del Instituto fue de 16.15
dias. La duracion de los Bonos de Proteccién al Ahorro fue de 31.42 dias, (%)

mientras que la de los créditos fue de 6.52 dias.

e
Las operaciones de refinanciamiento efectuadas durante 2003, contribu- s
yen con el objetivo estratégico del IPAB de hacer frente a sus obligaciones
de pago de manera sustentable. Asimismo, acreditan el compromiso del
IPAB de mejorar los términos y condiciones en sus operaciones respecto a oo
las condiciones imperantes en los mercados financieros. 100

1-3 afios
41.4

Fuente: IPAB.

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



