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Presentacion

Esta publicacion incluye el Informe sobre la Situacidn Econdmica y las Finanzas Publicas, asi
como el de la Deuda Publica, ambos correspondientes al primer trimestre de 2004.

Con la presentacion del primer Informe, dividido en los apartados de Situacion Econémica y
de Finanzas Publicas, el Ejecutivo Federal cumple con lo dispuesto en el Presupuesto de Egresos
de la Federacion para el Ejercicio Fiscal de 2004 y la Ley de Ingresos de la Federacién para el
gjercicio correspondiente al mismo afio.

También en cumplimiento con lo dispuesto en la Ley General de Deuda Publica, asi como en
el Presupuesto de Egresos de la Federacion y la Ley de Ingresos de la Federacién para el
Ejercicio Fiscal de 2004, se rinde al H. Congreso de la Unidn el Informe de la Deuda Publica
relativo al primer trimestre de 2004.

La presente version se complementa con los anexos de finanzas publicas y deuda publica en
los que se incluye informacidn relevante especifica, asi como sus correspondientes apéndices
estadisticos.

I. INFORME SOBRE LA SITUACION ECONOMICA
Y LAS FINANZAS PUBLICAS

1. SITUACION ECONOMICA

El primer trimestre de 2004 se caracteriz6 por un comportamiento favorable de las activida-
des productivas del pais, el cual estuvo impulsado principalmente por el comercio exterior.
Por primera vez en los Ultimos afios las exportaciones manufactureras y las importaciones
intermedias crecieron a ritmos anuales mayores a diez por ciento, contribuyendo favorable-
mente a la evolucion de la actividad fabril en el pais. Este proceso de recuperacion se ha ido
trasladando paulatinamente a mas ramas industriales e incentivé la adquisicién de maquina-
ria y equipo, lo cual aunado al vigoroso impulso de la inversion publica, propici6é que la for-
macion bruta de capital fijo registrara una mejoria sustancial en cifras ajustadas por
estacionalidad. Por su parte, el consumo del sector privado mantuvo su ritmo anual de creci-
miento y generd un clima favorable para el desempefio de las ventas en los establecimientos
comerciales.

Lo anterior es congruente con la consolidacion del proceso de recuperacion que comenzé en
trimestres anteriores y que ha incidido positivamente en la recuperacién del empleo formal
gue se viene materializando desde finales de 2003.

La prudencia en la conduccion de la politica fiscal y monetaria ha permitido que las variables
financieras del pais hayan mostrado un comportamiento estable, y de esta forma ha apoyado
la consolidacion del proceso de recuperacion que vive actualmente la economia mexicana. De
preservarse la tendencia observada recientemente en las actividades productivas del pais, se
anticipa que durante el primer trimestre de 2004 la tasa de crecimiento anual del PIB podria
ubicarse por arriba de 3.0 por ciento.
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OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS, 2001-2003 p_/
(Variacién % real anual)

1.1 Produccién y Empleo

Durante el cuarto trimestre de 2003 las exportaciones totales de bienes y servicios, asi como el
gasto publico, fueron los componentes mas dinamicos de la demanda agregada. De hecho, las
exportaciones se incrementaron a una tasa trimestral de 3.3 por ciento segun cifras ajustadas
por estacionalidad, es decir, a un ritmo anualizado de 13.9 por ciento. Esta cifra constituye el
mayor ascenso de los Ultimos seis trimestres. La recuperacién del comercio exterior observa-
da en esta ocasion estuvo favorecida por un proceso de recuperacion que empezo a consoli-
darse en el sector ma-
nufacturero estado-
unidense desde el
tercer trimestre de
2003. A tasa anual, el

Anual 2002 2003
valor real de las ex-
2001 2002 2003 [ [ 1 Y I 1 I v . .
portaciones de bienes
Oferta -0.5 0.9 07 3.2 2.3 2.6 2.0 21 -1.3 0.0 2.0 y servicios tuvo un
PIB -0.1 07 13 2.4 1.9 1.6 1.9 25 0.1 0.6 2.0 ’
Importaciones -1.6 14 -1.0 5.5 3.4 5.2 23 08 5.2 1.4 2.0 incremento de 4.6 por
Demanda -05 0.9 07 3.2 2.3 2.6 2.0 21 -1.3 0.0 2.0 ciento, el cual estuvo
Consumo 19 1.2 2.9 1.5 2.7 1.9 1.4 35 11 4.1 3.1 alentado por las ex-
Privado 25 13 3.0 1.6 3.2 2.0 15 37 0.8 4.3 3.2 .
Publico -2.0 0.1 25 0.8 0.7 15 07 14 3.1 2.6 2.8 pansiones anuales
Formacién de capital -5.6 -1.0 0.4 6.7 3.0 0.5 0.3 05 -3.6 0.8 0.8 que registraron las
Privada -5.9 -4.0 -5.7 -6.4 0.2 2.4 -7.9 21 -8.1 4.4 8.6 ventas de petroleo y
Publica 42 142 224 88 222 100 265 | 168 221 26.8 22.7
Exportaciones -3.8 15 11 6.6 2.7 6.1 3.9 39 -3.1 0.7 4.6 por el repunte (9.8

p_/ Cifras preliminares.

Fuente: INEGI.

por ciento anual) que
tuvieron las exporta-
ciones de bienes ma-
nufacturados duran-
te diciembre de 2003.

Por su parte, en el periodo octubre-diciembre de 2003 la inversién realizada por el sector publico
se incrementd a una tasa trimestral de 7.3 por ciento segln cifras ajustadas por estacionalidad,
equivalente a una variacion anualizada de 32.7 por ciento. La aceleracion observada en la inver-
sion publica se atribuye a la mayor intensidad con que se han realizado las erogaciones tanto
para los proyectos de infraestructura como en los recursos excedentes distribuidos entre entida-
des federativas y que estan destinados de manera especifica para inversion estatal. Asimismo, el
consumo del sector publico registré un incremento trimestral moderado de s6lo 0.42 por ciento.
En el comparativo anual, la inversion y el consumo publico registraron incrementos de 22.7 por
ciento y 2.8 por ciento, respectivamente.

Es pertinente mencionar que la Administracion Federal ha disefiado una politica deliberada
para acrecentar los recursos publicos que se destinan a la inversion, tanto para la adquisicion de
capital fisico y modernizacion de la infraestructura basica, como para el mejoramiento del capi-
tal humano. Esta directriz, como se estipuld en el Programa Nacional de Financiamiento del
Desarrollo 2002-2006, tiene por objetivo expandir la capacidad potencial de crecimiento de la
economia. En este sentido, las tasas anuales de expansion de la inversion plblica de 14.2 y 22.4
por ciento registradas durante 2002 y 2003, respectivamente, tienen como finalidad coadyuvar a
la consecucién de las metas de dicho programa.

Cabe sefialar que el desempefio de las exportaciones y de la inversion publica compensé la
desaceleracion que sufrié el gasto del sector privado. Cifras ajustadas por estacionalidad indi-
can que durante el lapso de octubre-diciembre de 2003 el consumo y la inversion del sector
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privado cayeron a tasas de 0.49 y 6.42 por ciento con respecto al trimestre inmediato anterior. No
obstante, la demanda agregada de la economia tuvo una expansién trimestral de 1.39 por ciento
al cierre de 2003 en cifras ajustadas por estacionalidad, es decir, a un ritmo anualizado de 5.7 por
ciento.

A tasa anual, el valor real del consumo del sector privado mostré un incremento de 3.2 por
ciento durante el Gltimo trimestre de 2003, refrendando su posicion como uno de los principales
pilares del crecimiento anual de la economia. Por su parte, la inversion privada cay6 a un ritmo
anual de 8.6 por ciento durante dicho periodo. El crecimiento anual del consumo se atribuye, en
parte, a la recuperacién real de los salarios y a la expansion del crédito bancario y no bancario.
Un factor adicional que pudo haber favorecido también el crecimiento anual del consumo de las
familias es el incremento de las remesas recibidas por el pais durante el Gltimo trimestre de 2003.

Por tipo de bien, el consumo de bienes no durables y servicios se incremento6 a una tasa anual de
3.6 por ciento, mientras que la compra de bienes duraderos registrd un descenso marginal de 0.2
por ciento. Sin embargo, en cifras ajustadas por estacionalidad se observa que la adquisicion de
bienes no durables y de servicios se contrajo 0.37 por ciento con respecto al consumo del trimes-
tre inmediato anterior, en tanto la compra de duraderos aumento a una tasa trimestral de 0.22
por ciento.

Por lo que se refiere a la contraccion anual de la inversién privada, cabe destacar que ésta se
concentré en la compra de maquinaria y equipo, ya que la inversion realizada en el sector de la
construccion siguié creciendo a ritmos relativamente elevados. En particular, la adquisicién de
maquinaria y equipo nacional cay6 a una tasa anual de 3.6 por ciento, mientras que la de origen
importado disminuy6 0.5 por ciento. En contraste, la inversidn en la construccion se incremento
a una tasa anual de 3.5 por ciento.

Al igual que la situacion observada en las exportaciones totales, durante el Gltimo trimestre de
2003 se concretd un claro incremento en la importacion de bienes y servicios. En este caso, la
significativa recuperacion en la compra de productos intermedios fue el detonante principal
para que el valor real de las importaciones totales se incrementara a una tasa anual de 2.0 por
ciento, el mayor incremento desde el cuarto trimestre de 2002. Esta cifra, aunada al crecimiento
anual de 2.0 por ciento en el valor real del PIB, propici6é que durante el Gltimo trimestre de 2003
la oferta agregada de la economia se expandiera a un ritmo anual de 2.0 por ciento. Cabe desta-
car que, en cifras ajustadas
por estacionalidad, duran-
te ese trimestre el PIB au-
mentd a una tasa de 1.2 por

PRODUCTO INTERNO BRUTO, 2001-2003 p_/

(Variacion % real anual)

ciento con respecto al tri- Anual 2002 2003
mestre |nmed|at0 anterlor 2001 2002 2003 | 1 11 v | 1l 11 [\
es decir, a un ritmo TOTAL 0.1 0.7 13 2.4 19 1.6 1.9 2.5 0.1 0.6 20
anualizadO de 4 9 por Cien' Agropecuario 35 0.3 3.9 35 0.7 0.9 -3.0 1.2 57 3.4 4.8
' Industrial -3.4 -0.3 -0.8 -4.6 23 0.4 0.7 1.9 -3.1 -1.8 0.3
to Mineria 1.5 0.4 3.7 -3.9 14 0.7 3.6 3.0 2.8 3.6 53
Manufacturas -3.8 -0.7 -2.0 5.4 20 0.1 0.4 0.9 -4.6 -3.4 -0.6
La reaCtlvaCIén de Ia pro_ Construccién -5.7 1.3 3.4 -2.0 4.6 1.1 1.3 5.8 13 3.1 35
., Electricidad 4.7 0.4 11 -1.3 13 1.2 0.3 3.7 0.9 0.3 -0.1
dUCCIOn manUfaCturera €S- Servicios 1.2 1.5 2.1 -1.5 21 2.4 2.9 3.0 1.2 1.7 26
tadounidense se reflejé de Comercio 1.2 0.0 13 6.7 07 2.2 3.8 26 -0.3 0.7 25
forma inmlnente en una re- Transportes 3.8 1.9 3.3 -1.9 3.0 2.5 3.9 4.0 14 3.2 4.7
., Financieros 4.5 4.3 4.3 4.5 4.8 4.2 3.9 4.2 3.9 4.2 4.7
CuperaCIon del SeCtor ma- Comunales -0.3 0.5 0.5 -0.3 0.9 0.8 0.8 2.0 0.4 -0.5 -0.1

nufacturero nacional. Por
su parte, la mineria crecié a

p_/ Cifras preliminares.
Fuente: INEGI.
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ritmos elevados, no sélo por el impulso que recibié del aumento en los precios del petréleo
crudo, sino también por el incremento de los precios de diversos minerales en el mercado mun-
dial. En particular, en el dltimo trimestre de 2003 la produccion minera se expandid a una tasa
anual de 5.3 por ciento. Asimismo, como resultado del favorable comportamiento de la inver-
sion en el sector de la construccion, el valor real generado en este sector aumentd a una tasa
anual de 3.5 por ciento. En cifras ajustadas por estacionalidad, la produccién minera y la cons-
truccion se incrementaron a tasas de 2.09 y 0.64 por ciento con respecto al nivel del trimestre
inmediato anterior, es decir, a ritmos anualizados de 8.6 y 2.6 por ciento, respectivamente.

Al mismo tiempo, la recuperacion de la produccion manufacturera en los Estados Unidos
imprimié un mayor dinamismo a la industria maquiladora nacional, por lo que ésta mejoré su
desempefio en cifras ajustadas por estacionalidad. Ello, aunado al incremento trimestral de
0.7 por ciento en la produccién de las ramas de la transformacién, contribuy6 a que el produc-
to interno de la industria manufacturera redujera el ritmo anual al que venia cayendo. Duran-
te el dltimo trimestre de 2003 el valor real generado por el sector manufacturero retrocedio a
una tasa anual de 0.6 por ciento, lo cual constituy6 la menor caida de ese afio. Asimismo, cabe
destacar que las cifras ajustadas por estacionalidad revelan una clara mejoria, en particular, el
valor real de la produccién manufacturera se expandié a una tasa trimestral de 1.56 por cien-
to, es decir, a un ritmo anualizado de 6.4 por ciento. Esta cifra es la mayor desde el primer
trimestre de 2000.

Mientras tanto, entre octubre y diciembre de 2003 el valor real de la generacién de electricidad,
gas y agua disminuy6 a una tasa anual de 0.1 por ciento, lo cual implico en cifras ajustadas por
estacionalidad una variacién negativa de 0.39 por ciento con respecto al trimestre inmediato
anterior.

Durante el cuarto trimestre de 2003 la mejoria en la produccién de manufacturas y el dinamismo
observado tanto en la construccién como en la actividad minera propiciaron que el sector indus-
trial se expandiera a una tasa de 1.19 por ciento con respecto al trimestre inmediato anterior,
segun cifras ajustadas por estacionalidad. Cabe destacar que dicho incremento es equivalente a
una expansion anualizada de 4.8 por ciento, la mayor tasa de los Gltimos catorce trimestres. No
obstante, en el comparativo anual la produccién industrial sélo tuvo un aumento marginal, de
0.3 por ciento.

Aunado a la recuperacion de la produccion, el panorama para las ventas en los establecimientos
comerciales también fue alentador debido a que persistieron tasas anuales de crecimiento del
consumo relativamente elevadas. En este sentido, el valor real generado en las actividades co-
merciales registré un incremento anual de 2.5 por ciento en el Gltimo trimestre de 2003. En cifras
ajustadas por estacionalidad, la expansion del comercio fue de 1.57 por ciento, en términos tri-
mestrales.

Durante el ultimo trimestre de 2003 las ramas del sector terciario méas dindmicas fueron los
servicios de transporte, almacenaje y comunicaciones, y los financieros, seguros, actividades
inmobiliarias y de alquiler, ya que ambos ascendieron a tasas anuales de 4.7 por ciento. Asimis-
mo, en cifras ajustadas por estacionalidad estas ramas se expandieron a tasas trimestrales de
1.77 y 1.37 por ciento, respectivamente.

En contraste, el valor real generado por los servicios comunales, sociales y personales cay6 a una
tasa anual de 0.1 por ciento durante el periodo octubre-diciembre de 2003. No obstante, este
resultado implicé un incremento moderado en cifras ajustadas por estacionalidad, de 0.14 por
ciento con respecto al nivel observado en el trimestre inmediato anterior.
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En el agregado, el valor real producido por el sector servicios durante el altimo trimestre de
2003 registr6 un aumento a tasa anual de 2.6 por ciento. Asimismo, en cifras ajustadas por
estacionalidad, los servicios tuvieron un crecimiento de 1.1 por ciento con respecto al valor
registrado en el tercer trimestre de 2003, es decir, a un ritmo anualizado de 4.5 por ciento. Cabe
comentar que esta Gltima tasa fue la mayor de todo ese afio.

Por su parte, el sector agropecuario se vio favorecido por el incremento en la cosecha de cultivos
tales como el maiz, frijol, soya, chile verde y cafia de azlcar, entre otros. Asi, en el periodo
octubre-diciembre de 2003 la produccién de las actividades primarias se increment6 a una tasa
anual de 4.8 por ciento. No obstante, en cifras ajustadas por estacionalidad la produccion
agropecuaria registré sélo una expansion moderada, de 0.27 por ciento respecto al valor alcan-
zado el trimestre inmediato anterior.

A principios de 2004 diversos indicadores macroeconémicos mantuvieron una tendencia
favorable y advirtieron la existencia de mas sectores productivos que registraron un incre-
mento en su produccion, dando cuenta asi que el proceso de recuperacién econdmica que
inicié el pais a finales del afio pasado ha entrado en una fase de consolidacion. Entre los
indicadores que muestran un desempefio mas vigoroso de la economia nacional destacan
los siguientes:

Al cierre del primer trimestre de 2004 las exportaciones manufactureras acumularon siete
meses con tasas anuales de crecimiento positivas, y once meses sin que se registren descen-
s0s mensuales en cifras ajustadas por estacionalidad. Asimismo, durante dicho trimestre
estas exportaciones crecieron a una tasa anual de 11.5 por ciento, lo que constituye la mayor
expansién desde el cuarto trimestre de 2000.

Las importaciones realizadas por la industria maquiladora también acumularon siete meses
consecutivos con tasas anuales de crecimiento positivas. Durante el trimestre que se infor-
ma, éstas aumentaron a un ritmo anual de 14.6 por ciento. Cabe recordar que el comporta-
miento de estas importaciones constituye un indicador adelantado de la produccion que
llevaran a cabo las empresas maquiladoras en el futuro inmediato, por lo que se anticipa un
desempefio productivo vigoroso del sector en los meses venideros.

Al primer bimestre de 2004 el Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE) tuvo un
incremento anual de 2.7 por ciento, la mayor tasa para un bimestre similar desde 2000. A
pesar de que en cifras ajustadas por estacionalidad este indicador experimentd dos caidas
mensuales consecutivas, los ascensos que acumulé a finales del afio pasado le brindan una
base de comparacion relativamente alta con respecto al nivel que prevalecié en el primer
trimestre de 2003, por lo que para el primer trimestre se esperan resultados anuales favora-
bles.

Durante enero de 2004 la inversion en maquinaria y equipo registré un incremento mensual
de 2.8 por ciento en cifras ajustadas por estacionalidad, lo que representa una expansion
anualizada de 39.1 por ciento. Con dicho aumento, la inversién en este rubro acumula tres
expansiones consecutivas. Ello ha permitido que actualmente el componente de tendencia-
ciclo de la inversidn total muestre una evolucién ascendente.

Cifras ajustadas por estacionalidad revelan que el empleo formal de la economia sigue au-
mentando sistematicamente. En particular, durante el primer trimestre de 2004 se genera-
ron 129 mil 23 puestos formales, segln consta en registros de afiliacion de trabajadores al
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). Esta generacién de empleo es la mayor que se
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haya registrado para un periodo similar desde el afio 2000. Asimismo, entre el 15 de enero y
el 31 de marzo, la afiliacion total de trabajadores al IMSS se increment6 en 216 mil 305 perso-
nas, la mayor cifra para un periodo similar en los Gltimos cuatro afios.

Entre los indicadores que aln muestran sintomas de fragilidad, destaca el comportamiento de la
tasa de desempleo abierto (TDA). Cifras ajustadas por estacionalidad sefialan que el desempleo
abierto se increment6 de manera importante a partir de mayo de 2003; desde entonces la TDA
desestacionalizada paso de 2.82 a 3.78 por ciento registrado en marzo de 2004. El deterioro del
empleo se atribuye, en buena medida, a un aumento también significativo en la tasa neta de
participacién econémica (TNPE). Esta tasa durante el primer semestre de 2003 se ubico6 en 55.1
por ciento de la poblacion con 12 0 mas afios de edad, mientras que en la segunda mitad de ese
afio la TNPE se incrementd a 56.1 por ciento. Asimismo, en el primer trimestre de 2004 la TNPE
volvié a registrar un aumento, aunque sélo de forma moderada, para ubicarse en 56.2 por cien-
to. En conjunto estas cifras indican que el vigor de la recuperacion econémica ha inducido un
aumento importante en el porcentaje de la poblacion que actualmente busca empleo, lo cual ha
generado presiones al alza en la TDA.

A nivel sectorial, durante el primer bimestre de 2004 se observé el si-
guiente comportamiento. En primera instancia las actividades indus-
triales refrendaron su tendencia hacia la recuperacion. En particular,
las industrias maquiladora y de la transformacién fueron impulsadas

por los significativos ascensos en las exportaciones manufactureras.

a0

Durante enero y febrero, la produccion de las empresas maquiladoras
registro tasas de crecimiento anuales de 3.8 y 1.4 por ciento, respecti-

* ¢

22
/ W / vamente. De una manera ligeramente menos vigorosa, la produccién

o< de las empresas de la transformacion registr6 tasas anuales de -0.6 y
de 1.1 por ciento en cada uno de dichos meses. De esta menera, la acti-

vidad manufacturera se increment6 en 0.4 por ciento durante el perio-

2002

EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEF do enerO'febrerO de 2004

2003 2004

—=&— Ajuste estacional

Tendencia-ciclo Es importante precisar que los resultados de la industria de la transfor-

iﬁ;g{g’l‘;‘tg”°p°"””apa'afeb’e'°- macion estuvieron afectados de manera negativa durante el primer

bimestre del afio por una contraccion significativa en la produccion del
sector automotriz. En particular, en ese lapso la fabricacion de vehiculos
en México se redujo a una tasa anual cercana a 13 por ciento. La decision de reducir el nimero
de vehiculos producidos fue en respuesta a la debilidad que adn prevalece en la produccién
automotriz estadounidense, de hecho, en aquella nacién también la fabricacion de automévi-
les en las tres principales armadoras cayé durante el primer bimestre del afio, a una tasa anual
de 10.5 por ciento.!

Por su parte, en el periodo enero-febrero de 2004 la mineria, la construccién y la generacion de
electricidad, gas y agua se incrementaron a ritmos anules de 7.7, 4.2 y 1.1 por ciento, respectiva-
mente. Lo anterior, en conjunto con el ascenso en las manufacturas, provoco que la produccion
del sector secundario del pais creciera a una tasa anual de 1.4 por ciento en el lapso de enero y
febrero del presente afio.

Es importante mencionar que el aumento en el valor real producido por el sector de la construc-
cion ha estado respaldado por la ampliacion de los programas de fortalecimiento a la vivienda

1 Durante el periodo enero-febrero de 2004 la produccion total de vehiculos en Estados Unidos se redujo a una tasa anual de 6.3 por
ciento.
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instrumentados por el Gobierno Federal, asi como por la expansion de créditos. En particular,
durante el Gltimo trimestre de 2003 el monto real de las lineas de crédito otorgadas por la Socie-
dad Hipotecaria Federal aument6 a una tasa anual de 18.5 por ciento.

Por su parte, las actividades comerciales siguieron mostrando avances. De hecho, en el primer
bimestre del afio las ventas al menudeo crecieron a una tasa anual de 3.6 por ciento y el comercio
al mayoreo se expandio a un ritmo anual de 1.1 por ciento. Ello se vio reflejado en los resultados
del sector servicios, ya que durante el bimestre la produccion de este sector creci6 a una tasa
anual de 3.3 por ciento.

De igual manera, debido a que en enero y febrero pasados no se registraron cambios climaticos
que dafiaran la cosecha, el sector agropecuario ascendid a un ritmo anual de 4.7 por ciento.

Asi, los resultados positivos que

) PIB E INDICADOR GLOBAL DE LA INDICADOR GLOBAL DE LA
s registraron de manera homg- ACTIVIDAD ECONOMICA, 2002-2004 ACTIVIDAD ECONOMICA, 2002-2004
ge_nea en los t,res sect_o_res econo- (Variacion % real anual) (Indice, 1993=100)

micos del pais permitieron que

durante el primer bimestre de ’ 50 132
2004 el IGAE se expandiera a 2 /

una tasa anual de 2.7 por ciento. 17 * 130
Cabe sefialar que los indicadores | o 0 l ﬂu H I Hn” H
econémicos de coyuntura ad- | | ' / B | L

128

vierten un comportamiento muy 25 ]
favorable durante marzo de

2004, por lo que probablemente | * . v, . » ~ . 50 126
durante ese mes el IGAE se ex- 2002 2003 20087 Cooy T IASONDEEMANIJASONDES
panda aun rltmo anual mas ele- i - = variacion real anual Tendencia-ciclo
Vado. LOS datOS que sustentan 1_/ Corresponde al bimestre enero-febrero.

Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.

esa posibilidad son:

Durante marzo de 2004 las ventas al exterior de las empresas maquiladoras y el resto de
exportaciones manufacturadas se incrementaron a ritmos anuales de 19.3 y 22.7 por ciento,
respectivamente.

En el mismo mes las importaciones de bienes de capital se incrementaron a una tasa
anual de 11.2 por ciento. Este comportamiento implico, en cifras ajustadas por
estacionalidad, un aumento mensual de 1.2 por ciento, es decir, a un ritmo anualizado
de 16.1 por ciento.

El sector automotriz en México mostré una recuperacion importante. Por una parte, en mar-
zo las ventas al publico y a distribuidores aumentaron a tasas anuales de 23.0 y 27.5 por
ciento, respectivamente; cabe comentar que la primera de estas cifras constituye un record
historico para un mes similar. Por otra, la produccion total y la exportacion de vehiculos se
incrementaron a tasas anuales de 3.3 y 5.7 por ciento, en cada caso. Cifras ajustadas por
estacionalidad revelan que durante marzo de 2004 la produccion total del sector automotriz
aumento a una tasa mensual de 3.6 por ciento, es decir, a un ritmo anualizado de 52.9 por
ciento.

Durante marzo el nimero de trabajadores afiliados al IMSS se increment6 en 82 mil 954
personas, lo que constituye el mayor ascenso de los Ultimos cinco meses. Asimismo, dicho
aumento es el mayor para un mes de marzo desde 2000.
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Por ello se considera que, de preservarse la tendencia observada recientemente en los indicadores
coyunturales, durante el primer trimestre de 2004 la tasa de crecimiento anual del PIB podria
ubicarse por arriba de 3.0 por ciento.

Como se sefialé anteriormente, el repunte de las actividades productivas incentivo la genera-
cion de empleo formal. En particular, conforme la recuperacion se fue generalizando a més
sectores de la economia, la creacion de plazas de trabajo se dio de manera méas homogénea. Al
cierre del primer trimestre de 2004 la afiliacion total de trabajadores al IMSS se ubicd en 12
millones 319 mil 815 personas, lo que representa un incremento a tasa anual de 0.92 por ciento.
Esta es la mayor cifra para cualquier mes desde abril de 2001. Asimismo, con respecto al 31 de
diciembre de 2003, la afiliacién de trabajadores al instituto aumenté en 1.06 por ciento. Cabe
sefialar que el ritmo de crecimiento en el empleo formal se aceler6 de manera importante a
partir de la segunda quincena de enero, desde entonces y hasta el 31 de marzo se generaron 216
mil 305 empleos, la mayor cifra para un periodo similar en los Ultimos cuatro afios. En este caso,
el ascenso estuvo asociado tanto al incremento de 127 mil 732 ocupaciones de caracter perma-
nente, como al aumento de 88 mil 573 trabajadores eventuales afiliados al instituto.

TRABAJADORES ASEGURADOS TRABAJADORES ASEGURADOS
TOTALES EN EL IMSS PERMANENTES EN EL IMSS
2002-2004 2002-2004
(Variacion anual relativa) (Millones de personas)
15 109
] N U | I
0.0 —T I |_| |_,
L]
-15
10.6
-3.0 105 =TTt LI B I S e B I S B B e e
[ m v m v 1 E MM J S NE MM J S N EM
2002 2003 2004 2002 2003 2004
Fuente: IMSS. Fuente: IMSS.

1.2 Precios y Salarios

iNDICE NACIONAL DE PRECIOS AL En marzo de 2004 la inflacion anual del INPC alcanzo una tasa de 4.23 por
CONSUMIDOR E INFLACION ciento. Dicho nivel implico un incremento de 0.25 puntos porcentuales
SUBYACENTE, 2002-2004 con respecto al nivel observado en diciembre de 2003. El repunte en la
inflacién anual se explica, principalmente, por el incremento en el subindice
no subyacente, por lo que se anticipa que serd un efecto transitorio. Du-
M rante el trimestre que se informa ese subindice mostré un aumento de 1.12
i puntos porcentuales. En contraste, la inflacion subyacente se redujo 0.14
puntos en el periodo de referencia, ubicandose en 3.52 puntos porcentua-
les.

(Variaciéon % anual)

La inflacion no subyacente se vio afectada principalmente por incremen-
M M SN E MM s N E M tos en los precios de los productos pecuarios y por un aumento de los

2002 2008 2004 precios de los bienes concertados por el sector publico. A tasa anual, en
| ==mec  —e—mrLaciON sUBYACENTE | marzo de 2004 la inflacion de los productos pecuarios ascendio a 12.5 por
Fuente: Banco de México. ciento, mientras que al cierre de 2003 ésta se ubic6 en 8.34 por ciento. Por
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lo que se refiere a la inflacion de los bienes concertados, cabe comentar que ésta aumentd de 1.9
a 4.29 por ciento entre diciembre y marzo. En contraste, durante los primeros tres meses del afio
los precios administrados por el sector publico mostraron un incremento menor al observado
durante el mismo periodo del afio anterior, por lo que la tasa de crecimiento anual de este
subindice pas6 de 6.11 por ciento en diciembre de 2003 a 5.16 por ciento en marzo de 2004.

Los precios de los productos pecuarios se vieron presionados al alza principalmente por
dos factores: por el incremento en los precios internacionales de dichos productos y por las
prohibiciones a la importacion de carne de bovino y ave provenientes de Estados Unidos,
que las autoridades decretaron de forma preventiva por los brotes de epidemias registra-
dos en ese pais. Por otra parte, la inflacién de los bienes y servicios administrados y concer-
tados reflejé incrementos en las tarifas del transporte urbano, del predial y agua, asi como
de los precios de algunos hidrocarburos que estan ligados a la evolucion de los precios en el
exterior.

La inflacién subyacente anual se redujo durante el primer trimestre del afio debido a las meno-
res variaciones anuales en los precios de los servicios. A su interior, la tasa de crecimiento anual
del subindice de servicios se redujo de 4.84 a 4.35 por ciento entre diciembre de 2003 y marzo de
2004. Lo anterior respondi6 a disminuciones de la mayor parte de los genéricos que integran
este subindice.

Por otro lado, en el trimestre la inflacién subyacente anual de mercancias mantuvo una
ligera tendencia al alza pasando de 2.62 por ciento en diciembre de 2003 a 2.78 por ciento en
marzo del presente afio. Lo anterior se debe principalmente al incremento acumulado en
los precios de los alimentos de 2.33 y de 0.51 por ciento en el precio del resto de las mercan-
cias.

Por su parte, al finalizar el tercer mes de 2004 el indice Nacional de Precios Productor (INPP)
presentd un crecimiento anual de 7.15 por ciento, y de 6.63 por ciento si se excluyen los precios
del petroleo y los servicios.

En el periodo enero-marzo del presente afio, los incrementos salariales fueron mayores al ritmo
de ascenso en los precios. No obstante, el exceso de oferta de trabajo en el mercado laboral fue
un factor que influyé para que dichos aumentos fueran menores a los prevalecientes en lapsos
similares de afios anteriores.

En especifico, durante el primer trimestre de 2004 los salarios contractua- A ARUCAECIE ARV S
les de las empresas de jurisdiccion federal registraron un incremento no-  EAEERUSEUELRLSEIZ et
minal de 4.5 por ciento, tasa menor que el 5.1 por ciento obtenido en igual INFLACION, 2003-2004
lapso de 2003. (Variacion % anual)

6.0

De igual manera, la remuneracion real por persona ocupada en la

industria manufacturera registré un crecimiento anual de 1.2 por cien- |**

to en los primeros dos meses de 2004. Mientras tanto, las percepcio-  |s°
nes del personal ocupado en la industria maquiladora de exporta-  |.s L M,
cion se incrementaron a una tasa anual de 2.1 por ciento en el mismo | N IRl T
periodo.

35 —r— T T T T T T

EFMAMUJJASONDEFM

También la remuneracion de los trabajadores ocupados en las actividades 2008 2004
orientadas al mercado interno mostrd variaciones reales positivas. Asi, [ == satrio nominal INPC
durante el primer bimestre de 2004, las percepciones del personal ocupa- Fuente: STyPS y Banco de México.
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PRODUCTIVIDAD Y COSTOS
DE LA MANO DE OBRA EN
MANUFACTURAS, 2003-2004

(Variacion % anual) */
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Fuente: INEGI.

*/ Promedio movil de tres meses.

do en los establecimientos comerciales tanto al mayoreo como al menu-
deo crecieron en 0.7 y 0.6 por ciento anual, en cada caso.

Por su parte, durante el primer bimestre de 2004 la productividad en la
industria manufacturera tuvo un crecimiento anual de 3.9 por ciento, mien-
tras que los costos unitarios de la mano de obra en las manufacturas pre-
sentaron un decremento anual de 3.0 por ciento, en términos reales.

1.3 Sector financiero

Durante el primer trimestre de 2004 los mercados financieros nacionales
mostraron un comportamiento congruente con la evolucién de los merca-
dos internacionales y la etapa de expansion de la actividad productiva
gue atraviesa la economia nacional. Los precios de los activos financieros
internos y externos reflejaron una mejor perspectiva de la economia glo-
bal y los resultados positivos que se han observado recientemente en la
economia mexicana, tanto en materia de produccién como de demanda

interna. Cabe mencionar que en el primer trimestre se observo un incremento sustancial en las
transacciones de México con el exterior. Las exportaciones de manufacturas tuvieron expansio-
nes a tasas anuales de dos digitos y confirmaron que seran un motor importante del crecimiento
en 2004. Lo anterior se reflejo en el desempefio de los mercados financieros mexicanos: el riesgo
pais disminuy0, la Bolsa Mexicana de Valores mantuvo una tendencia alcista, las tasas de inte-
rés de corto plazo registraron ligeros incrementos y el tipo de cambio del peso frente al dolar
cerro el trimestre en un nivel ligeramente mas apreciado del registrado a finales de 2003.

Entre los factores de caracter externo e interno que influyeron en el comportamiento de los
mercados financieros nacionales destacan los siguientes:

La expectativa de mayor crecimiento global. El desempefio econdmico en los Estados Uni-

dos y Japon durante el primer trimestre del afio dio lugar a una revision de las expectativas
de crecimiento global para 2004. En Estados Unidos los incrementos trimestrales anualizados
de 4.2 y 6.6 por ciento que experimentaron el PIB y la produccion industrial en el primer
trimestre de 2004, respectivamente, asi como la generacion de mas de 300 mil empleos en el
mes de marzo mantuvieron el optimismo de los sectores empresariales. Las sefiales de
reactivacion del sector manufacturero y la estabilizacion del mercado laboral, originaron
que los agentes del mercado incrementaran sus prondsticos de crecimiento, al vislumbrarse
con mayor certeza la fortaleza de la recuperacion econémica en dicho pais. Por su parte, la
economia de Japon mostré una variacion trimestral anualizada del PIB de 6.4 por ciento en
el cuarto trimestre de 2003, el crecimiento mas elevado de los Gltimos 14 afios. Lo anterior,

PRODUCTO INTERNO BRUTO MUNDIAL Y EN PRINCIPALES ECONOMIAS

INDUSTRIALIZADAS
(Variacién % real anual)

2001 2002 2003 2004 % 2005/
Mundial 24 3.0 3.9 4.6 4.4
Japén 04 0.3 2.7 3.4 1.9
Estados Unidos 05 2.2 3.1 4.6 3.9
Unién Europea 1.7 1.1 0.8 2.0 2.4
Zona del Euro 16 0.9 0.4 1.7 2.3

e_/ Estimado.

Fuente: Perspectivas Econémicas Mundiales, FMI, Abril 2004.
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aunado al impulso que esté
recibiendo la economia japo-
nesa del crecimiento en el
resto de Asia ha generado la
expectativa de que el ritmo
de crecimiento aumentard
en 2004.

El incremento de las tasas de
interés de corto plazo en EE.
UU. Ainicios de enero, se re-
gistr6é una disminucion de
las tasas de los bonos esta-
dounidenses apoyada en la
postura de su Reserva Fede-
ral de no aumentar las tasas
de interés objetivo mientras
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BONOS DE CORTO PLAZO DEL
TESORO DE EE. UU., ENE-MAR. 2004

(Por ciento)

0.98

0.96

0.94 1

0.92

3 meses

0.90

0.88

0.86

E F M

Fuente: JP Morgan.

BONOS DE LARGO PLAZO DEL
TESORO DE EE. UU., ENE-MAR. 2004

(Por ciento)

4.6

4.3

3.9

10 afios

3.6

3.2

294 5 afios

25
E F M

Fuente: JP Morgan.

no se presentaran presiones inflacionarias. No obstante, después de la reunién del Comité
de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal estadounidense del 28 de enero,
se dio a conocer un comunicado de prensa el cual sugeria que el periodo de tiempo durante
el cual las tasas de interés objetivo se mantendrian en niveles tan bajos podria ser mas corto
que lo anticipado anteriormente. Ello dio lugar a un repunte de las tasas de interés de corto

plazo mayor al de las tasas
de largo plazo, que se man-
tuvo en el resto del trimes-
tre, mientras que las de lar-
go plazo retomaban una ten-
dencia decreciente.

La disminucidn del riesgo
soberano de los principales
paises emergentes. Las con-
diciones favorables de liqui-
dez global generaron una
mayor demanda de los
inversionistas internaciona-
les por titulos de mayor ries-
go. Ello permitié que los di-
ferenciales de rendimientos
de diversos paises emergen-

INDICE DE RIESGO SOBERANO
EMBI+ ™/, 2003-MAR. 2004
(Puntos base)

INDICE DE RIESGO SOBERANO

EMBI+ -, 2003-MAR. 2004
(Puntos base)

México, Brasil y EMBI + Argentina

1,620

7,500

1,320 Argentina < 6,800

1,020 Brasil < 6,100

720 1 5,400

420 4,700

México

120

4,000
EFMAMJJASONDE F M

*_| Emerging Market Bond Index Plus.
Fuente: JP Morgan.

770

670
EMBI+
570 1

470

3701

México

270

170

EFMAMIJJASOND E F M

*_| Emerging Market Bond Index Plus.
Fuente: JP Morgan.

tes se mantuvieran en niveles reducidos durante el primer trimestre del afio. Asi, el 30 de
marzo el riesgo soberano de México alcanz6 un nuevo minimo histérico al situarse en 177
puntos base. Durante el trimestre, el riesgo México se redujo 16 puntos base al ubicarse el
cierre de marzo en 183 puntos base.

Los resultados positivos de las empresas mexicanas. En el Gltimo trimestre de 2003, las prin-

cipales empresas mexicanas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores reportaron
indicadores favorables sobre su desempefio. Lo anterior, aunado a la expectativa de que
dicha tendencia continuaria en 2004 en congruencia con la recuperacion de la economia
mexicana, permitié que el indice de Precios y Cotizaciones mostrara una clara tendencia

ascendente.

13
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PASIVOS TOTALES ™~ DE LAS
EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA

VENTAS NETAS ~ DE LAS
EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA

BMYV, 2001-2003
(Var. % real anual)

BMV, 2001-2003
(Var. % real anual)

15.0
10.0 10.0 1
5.0 5.0
0.0 0.0
-5.0 -5.0 1
-10.0 -10.0 1
- R T ™
*_/ Ventas nacionales y extranjeras. * Pasivc:s de corto y Iargo_ plazo. )
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.

La estabilidad macroecondmica en México. El cumplimiento de la meta fiscal para 2003, la
correccion parcial del incremento que tuvo la inflacion del INPC en el primer bimestre del
afio, los dos incrementos en la postura restrictiva del Banco de México, asi como la expecta-
tiva de que los precios internacionales del petréleo continten altos, complementaron los
eventos externos descritos para influir sobre los mercados financieros internos en el periodo
enero-marzo de 2004.

1.3.1 Tasas de interés

Debido a la expectativa de una inflacién mas elevada para 2004 como consecuencia de diversas

perturbaciones de oferta sobre los precios de algunos bienes y servicios no incluidos en la infla-

cion subyacente, asi como al incremento mayor al esperado que registraron los salarios contrac-

tuales en enero y febrero, el Ban-

co de México decidi6 aumentar

TASA DE INTERES PRIMARIA DE PROMEDIO DE LAS TASAS DE en dos ocasiones el monto del
CETES 28 DIAS 7, 2003-MAR. 2004 INTERES PRIMARIAS /. “corto” (20 de febrero y 12 de

(Semanal) OCT. 2003-MAR. 2004 marzo), cada una en 4 miII_ones
de pesos.2 Ello gener6 presiones

al alza sobre las tasas de interés
de corto plazo y, en menor me-
dida, sobre las de largo plazo.
Con ello, la curva de rendimien-
tos de corto plazo se aplané en
la segunda mitad del primer tri-

10.1

9.0

9.1

8.0 4
8.1 Promedio 40.
trimestre de 2003

711 7.0

6.1

N

6.0

511 e 004 mestre de 2004.
41 5.0 + + + + + +
EFMAMUJJASONDETFM 28 91 182 364 1092 1820 2548 3640 E| incremento de |05 réditOS en
*/ Las lineas horizontales representan los promedios Dias México coincidid con un alza en
trimestrales. 1_/ Tasas nominales a su plazo correspondiente. B ;. .
Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México. IaS tasas de interes internaciona-

2 El 27 de abril, después del periodo que se reporta en este documento, el Banco de México aumenté el “corto” en 4 millones de
pesos. El tercer incremento del “corto” del afio se dio fuera de las fechas del calendario de anuncios del banco central. EI comunicado
de prensa que acompafié la decision de aumentar el “corto” explicé que dicha medida fue en respuesta a una reduccion en las tasas
de fondeo de corto plazo incongruente con la convergencia de la inflacién hacia su meta.
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les propiciado por la expectativa de una reactivacion de la economia estadounidense. Asi, du-
rante la tercera semana de marzo, la tasa primaria de Cetes a 28 dias alcanz6 su nivel maximo en
el trimestre, situandose en 6.59 por ciento. Posteriormente, en la Gltima semana de ese mes la
tendencia creciente de las tasas de interés se revirtid, a consecuencia de la disminucién que
mostro el riesgo pais. En este contexto, la tasa primaria de Cetes a 28 dias promedi6 durante el
primer trimestre del afio 5.60 por ciento, lo que significd un incremento de 18 puntos base con
respecto al trimestre anterior.

1.3.2 Bolsa Mexicana de Valores y titulos de deuda mexicana

El indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) registrd un
comportamiento positivo durante el primer trimestre de 2004, sustentado en los favorables re-
sultados de las empresas que cotizan en la BMV, asi como por el optimismo que generaron los
anuncios de compra de los titulos de Apasco y del Grupo Financiero Bancomer por parte de sus
socios mayoritarios. Adicionalmente, el desempefio del IPyC estuvo apoyado por la reduccién
del riesgo pais. Cabe destacar
que el repunte en las acciones
mexicanas ocurrié mientras que

INDICE DE PRECIOS Y BONOS CORPORATIVOS DE EE. UU.

los principales mercados bursa- RN f RISSEE ISACE, ZCTEIAR, 2Ees

tiles estadounidenses reportaron bk (Puntos base)
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mercados bursatiles internacio- . Los bonos corporativos son de 5 a 10 afios.
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Fuente: JP Morgan y Bloomberg.
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en particular, por la percepcion favorable con que cuentan las finanzas publicas del pais
entre los inversionistas. El Gobierno Federal aprovech¢ este entorno favorable para colocar
un bono global a tasa flotante con un plazo de cinco afios por 1,000 millones de ddlares, asi
como un bono con un plazo de 20 afios por 500 millones de libras esterlinas en el mercado

inglés.

TIPO DE CAMBIO Y RIESGO

MEXICO, 2003-MAR. 2004
(Pesos por ddélar y puntos base)

Peso-Doélar Riesgo México

11.60

11.30

11.00

10.70

10.40

10.10 T
EFMAMJJASONDE F M

Peso-Doélar Riesgo México |

Fuente: Banco de México y JP Morgan.
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1.3.3 Mercado cambiario

Al cierre del primer trimestre de 2004, el peso se fortalecié ligeramente
con respecto al cierre del trimestre anterior. En este contexto, al 31 de
marzo de 2004 el tipo de cambio spot se ubico en 11.1240 pesos por do-
lar, lo que implicé una apreciacién de 0.96 por ciento con respecto al 30
de diciembre de 2003. Sin embargo, en promedio estuvo 1.81 por ciento
apreciado con respecto al promedio del trimestre anterior. La percep-
cion de un riesgo pais menor, la cual alcanz6 niveles minimos histori-
cos, y la expectativa de que la economia nacional continGe expandién-
dose en un entorno de mayor entrada de divisas por las operaciones de
compra de BBVA-Bancomer y de Apasco fueron determinantes para
mantener la paridad cambiaria en un nivel relativamente mas apreciada
gue durante el trimestre anterior.

Por lo que respecta al comportamiento de las cotizaciones de los contra-
tos a futuro del peso mexicano en la Bolsa Mercantil de Chicago, duran-
te el periodo enero-marzo de 2004 los contratos para entrega en junio,
septiembre y diciembre de 2004 y marzo de 2005 se apreciaron 1.91, 1.96,
2.05y 2.25 por ciento en el mismo orden, con respecto a las cotizaciones
registradas al cierre de diciembre de 2003, ubicandose en 11.2423, 11.3895,
11.5407 y 11.6822 pesos por dolar.

1.3.4 Base monetaria y sus componentes

La base monetaria, definida como la suma de billetes y monedas en cir-
culacién y los depdsitos de las instituciones bancarias en el instituto cen-
tral, se ubicé en 267 mil 425 millones de pesos al 31 de marzo de 2003, 7.9
por ciento superior en términos reales con relacion al mismo mes del
afio anterior. Con los incrementos observados en la base, se continla con
el proceso de remonetizacion observado en los ultimos afios, pero en
menor magnitud. Dicho proceso obedece en gran medida a la disminu-
cion en las tasas de interés como resultado del abatimiento de la infla-
cion en los Gltimos afios. Cabe recordar que la tasa de interés es el costo
de oportunidad de mantener saldos monetarios, por lo cual su reduc-
cién ha favorecido un mayor uso de billetes y monedas por parte del
publico en general.

Las reservas internacionales netas, definidas como la diferencia entre las
reservas brutas y los pasivos a menos de seis meses, aumentaron en 1
mil 614 millones de ddlares durante el primer trimestre del afio para
ubicarse al cierre de marzo en un nivel de 59 mil 49 millones de délares.
Este nivel representa un maximo histérico para las reservas internacio-
nales.
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En mayo de 2003 se puso en marcha el mecanismo disefiado para reducir el ritmo de acumula-
cion de reservas internacional con el que se canaliz6 directamente al mercado cambiario una
parte de la acumulacion de divisas que se dio en el afio. En este sentido, mediante la aplicacion
del mecanismo se vendieron 1 mil 938 millones de ddlares entre enero y marzo de 2004, con lo
que se logro el objetivo de reducir el ritmo de acumulacion de reservas internacionales.

El 12 de marzo del presente afio, la Comision de Cambios anuncié adecuaciones al mecanismo
debido a que el monto de venta de délares entre un trimestre y otro habia presentado variacio-
nes importantes, generando en ocasiones incertidumbre entre los participantes del mercado de
cambios. El objetivo de las adecuaciones planteadas en marzo es el de estabilizar los montos
diarios a vender a lo largo del afio, distribuyendo las ventas en el tiempo sin afectar el monto

total de doélares a subastar durante un periodo anual.

Con las adecuaciones al mecanismo, el anuncio de los dolares a vender
trimestralmente se seguira realizando con esa periodicidad y el monto con-
tinuaréa siendo equivalente al 50% del flujo de acumulacion de reservas
internacionales en el trimestre previo, una vez deducidas las ventas en
dicho periodo. Sin embargo, a partir del mayo de 2004, el mecanismo se
adecu6 para que el monto de doélares calculado se venda en los cuatro
trimestres subsecuentes y no en uno solo como ocurre actualmente. De
esta forma, el monto de délares a vender en el periodo mayo-julio de 2004
sera de 22 millones de dolares.

Al cierre de marzo de 2004 los activos internacionales netos se ubicaron en
61 mil 705 millones de ddlares, lo que representd un incremento de 2 mil
646 millones de dolares respecto al cierre de 2003. Este aumento fue propi-
ciado principalmente por la compra de délares del Banco de México a
PEMEX por 3 mil 268 millones de délares y por el ingreso de ddlares pro-

RESERVA INTERNACIONAL NETA'Y

MONTO DE VENTA DIARIA DE
DOLARES

(Millones de délares)
Reserva
Internacional

Ventas
Diarias
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—Ventas diarias

155,000

150,000

145,000

140,000

35,1
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BASE MONETARIA, ACTIVOS INTERNACIONALES NETOS Y CREDITO

INTERNO NETO
(Cifras en millones)

Flujos efectivos al

Saldos cuarto trimestre
Dic. 03 Mar. 04
A) Base Monetaria (Pesos) 303,614.1 267,424.6 -75,866.7
B) Activos Internacionales Netos *~ (Pesos) 663,657.0 689,543.2 -63,878.9
Activos Internacionales Netos (Ddlares de EU.) 59,058.9 61,705.2 -5,690.6
C) Crédito Interno Neto (Pesos) (A-B) -360,043.0 -422,118.6 -11,987.8
D) Reserva Internacional Neta >/ (Pesos) 645,407.1 659,864.2 14,457 .1
Reserva Internacional Neta (Délares de EU.) 57,434.9 59,049.3 1,614.4

1_/ Los activos internacionales se definen como la reserva bruta, més los créditos con bancos centrales a mas de seis
meses, a lo que se restan los adeudos totales con el FMI y con bancos centrales derivados de convenios
establecidos a menos de seis meses, mas el cambio de valor de la compraventa de divisas concertadas a la

fecha.

2_/ Para la estimacion de los flujos efectivos de los activos internacionales netos en moneda nacional se utiliza el tipo
de cambio aplicado a la operacién generadora de cada variacion. La diferencia en saldos expresados en moneda
nacional no corresponde al concepto de flujos efectivos, debido a que los saldos se valtan al tipo de cambio del
dia del reporte. Esta consideracién también explica el que las diferencias en saldos del crédito interno neto no

sean iguales a los flujos efectivos reportados.

3_/ Las reservas internacionales comprenden: divisas y oro propiedad de Banxico que se hallen libres de todo
gravamen y cuya disponibilidad no esté sujeta a restricciéon alguna, la posicién a favor de México con el FMI

derivada de las aportaciones efectuadas a dicho organismo, asi como las divisas provenientes de financiamientos
obtenidos con propésitos de regulacion cambiaria del FMI y otros organismos de cooperacion financiera

internacional.
Fuente: Banco de México.
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ducto de operaciones con el Gobierno Federal por 880 millones de doélares. Las entradas de
délares fueron compensadas parcialmente por la venta de délares en el mercado cambiario pro-
ducto del mecanismo para disminuir el ritmo de acumulacidn de reservas internacionales men-
cionado anteriormente.

1.3.5 Indicadores monetarios y crediticios

El agregado monetario M1a se ubicé en 842 mil 296 millones de pesos al cierre de marzo de
2004, lo que representd un crecimiento real anual de 8.6 por ciento. El dinamismo de este
agregado fue propiciado en gran medida por el incremento en el saldo de depdsitos en cuenta
corriente en bancos residentes que experimentaron un incremento real anual de 27.3 por cien-
to. Asimismo, los incrementos en el saldo de cuentas de cheques en moneda nacional en ban-
cos residentes y de los billetes y monedas en poder del publico, apoyaron al crecimiento del
agregado monetario con incrementos reales anuales de 9.0 de 7.6 puntos porcentuales, res-
pectivamente.

AGREGADO MONETARIO M1a

(Saldos en millones de pesos y variaciones reales anuales)

Saldos Variacion % real anual

Dic. 03 Mar. 04>/ Dic. 03 Mar. 04"
Mia 900,843.7 842,296.0 9.1 8.6
Billetes y monedas en poder del publico 263,594.9 239,662.6 9.2 7.6
Cuentas de cheques 514,659.8 490,824.1 6.4 5.6
Moneda nacional 437,470.2 405,986.7 10.9 9.0
Moneda extranjera 77,189.6 84,837.4 -135 -8.0
Depositos en cuenta corriente en M.N-/ 122,589.0 111,809.4 22.4 27.3

1_/ Incluye los depbésitos en cuenta corriente con interés en moneda nacional. Asimismo, incluye las operaciones
bancarias que se efectian con tarjeta de débito, tales como los pagos de sueldos y salarios a través de némina
electrénica, y algunas modalidades del ahorro a la vista que permiten realizar retiros mediante la referida tarjeta.

P_/ Cifras preliminares.

Fuente: Banco de México.

VALORES PRIVADOS Y El ahorro financiero interno, definido como la diferencia entre el agregado
CERTIFICADOS BURSATILES ~/ monetario M3a y los billetes y monedas en circulacion, se ubico al cierre

(Miles de millones de pesos de 2002)

de marzo en 3 mil 509 miles de millones de pesos, lo que equivale a un
incremento real anual de 9.3 por ciento. Por sus componentes, destaca el

T Otros valores Privados incremento en los valores privados y publicos los cuales presentaron cre-
B ceniicados Bursaties cimientos en términos reales de 25.6 y 18.1 puntos porcentuales, respecti-

1999

vamente. Cabe destacar el incremento en la emision de certificados bursa-
tiles de mediano y largo plazo durante el trimestre que se reporta, que
ascendio a cerca de 13 mil millones de pesos, lo que confirma que este
instrumento se ha convertido en una fuente importante de financiamiento
para el sector privado. En este sentido, conviene mencionar que la emi-
sion de certificados bursatiles registrada en el periodo de referencia, exce-
de por mucho la emisién observada durante el mismo periodo de afios

2002 2003 2004

1./ Saldos de certicados buraties privados en circulacion de anteriores, siendo ésta de alrededor de 8 mil millones de pesos en 2002 y

largo plazo. Cifras preliminares a marzo de 2004.

Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores. de 5 mil millones de pesos en 2003 (ambas cifras corresponden al perio-

do enero - marzo).

Los bonos corporativos mexicanos tuvieron un desempefio favorable en el primer trimestre de
2004. El recién formado indice de bonos corporativos mexicanos (IBC-ING) mostré una reduc-
cion en la prima de riesgo que pagan los corporativos con respecto a la deuda publica de 8
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puntos base en los primeros tres meses de 2004.% Los bonos a tasa fija nominal y a tasa real
(UDIs) tuvieron un mejor desempefio que los bonos a tasa variable durante los primeros tres
meses del afio. En particular, los indices de bonos a tasa fija nominal y tasa fija real redujeron sus
diferenciales de riesgo en 12 y 8 puntos base, mientras que el indice de bonos a tasa variable
disminuy6 su diferencial en s6lo 5 puntos base.

AHORRO FINANCIERO

(Saldos en millones de pesos y variaciones reales anuales)

Saldos Variacion % real anual
Dic. 03 Mar. 04>/ Dic.03  Mar. 04>/

Billetes y Monedas en Circulacion 303,614.1 267,424.6 10.6 7.9
M2a = M1a + Activos financieros internos en residentes 3,643,936.6 3,698,774.8 8.9 8.1
Captacion interna de bancos 792,585.5 820,689.3 2.6 9.4
Valores publicos 1,440,792.1 1,494,781.1 9.8 181
Valores emitidos por el Gobierno Federal 908,572.0 837,833.6 6.9 7.9
Valores emitidos por el Banco de México 151,622.9 203,719.8 -9.2 13.2
Valores emitidos por el IPAB 263,381.3 304,113.9 21.2 324

Otros valores pablicos 117,215.9 149,113.7 52.0 87.2
Valores privados 175,575.5 186,795.6 26.9 25.6
Fondos de Ahorro para el Retiro sin Siefores 334,139.7 354,212.9 11.5 9.2
M3a = M2 + Activos financieros internos en no residentes 3,677,771.9 3,776,881.0 9.0 9.2
Ahorro Financiero 3,374,157.8 3,509,456.5 8.9 9.3

p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Banco de México.

El otorgamiento de crédito bancario al sector privado continué registrando variaciones anuales
positivas durante el trimestre que se informa. En particular, la cartera de crédito vigente directo
de la banca comercial, la cual no incluye cartera vencida ni asociada a programas de reestructu-
racion, aumenté 9.8 puntos porcentuales en términos reales respecto al mismo periodo del afio

CREDITO VIGENTE DE LA BANCA CREDITO VIGENTE DE LA BANCA

COMERCIAL POR SECTORES COMERCIAL TOTAL

(Variaciones reales anuales) (Variaciones reales anuales)
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=\ /ivienda
2002 2003 2004
C————Empresas y particulares
Fuente: Banco de México. | __Fuente: Banco de México

3 El indice IBC-ING incluye 78 bonos corporativos con una capitalizacion de mercado de 128.3 miles de millones de pesos (lo cual
representa 54% del universo total de bonos corporativos en México).
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anterior. A su interior, destaca el importante aumento en el crédito al consumo que ha crecido a
tasas reales anuales de més de 33 puntos porcentuales desde mayo del 2002, alcanzando al cierre
de marzo un crecimiento real de 47.1 por ciento. Por su parte, el crédito vigente a la vivienda,
registré un crecimiento real en marzo de 12.0 por ciento, resultando el noveno mes de creci-
mientos reales positivos y cada vez mayores, lo cual es sefial de una decidida recuperacién en
este rubro. Sin embargo, la cartera de crédito vigente a empresas y personas fisicas con actividad
empresarial ha registrado variaciones reales negativas en los Ultimos tres meses llegando a -2.1
por ciento real anual en marzo. Dicho comportamiento contrasta con la emision de certificados
bursatiles que se menciond anteriormente.

FINANCIAMIENTO DE LA BANCA COMERCIAL AL SECTOR PRIVADO NO
BANCARIO

(Saldos en millones de pesos y variaciones reales anuales)

Saldos Variacién % real anual

Dic. 03 Mar. 04*/ Dic.03  Mar. 04>
Financiamiento totaf/ 1,091,062.1 1,155,370.3 1.4 0.0
Financiamiento al sector privado 920,869.9 926,671.9 -7.5 -6.6
Financiamiento directo 570,141.2 576,269.8 0.2 1.2
Consumo 117,029.4 125,959.4 40.0 43.0
Vivienda 59,366.1 60,770.9 1.2 55
Empresas y personas fisicas 361,554.2 359,188.1 -8.8 -8.8
Intermediarios financieros no bancarios 32,191.6 30,351.4 5.8 0.8
Titulos a asociados a programas de reestructura 350,728.6 350,402.1 -17.7 -17.1
Financiamiento a estados y municipios 64,119.1 61,994.9 24.0 19.6
Financiamiento al sector publico 106,073.2 166,703.5 79.0 49.4

1_/ Incluye valores, cartera de crédito vigente, vencida y redescontada; intereses devengados vigentes y vencidos, asi
como titulos asociados a programas de reestructura.

p_/ Cifras preliminares.

Fuente: Banco de México.

CREDITO VIGENTE DE LA BANCA COMERCIAL AL SECTOR PRIVADO

(Saldos en millones de pesos y variaciones reales anuales)

Saldos Variacion % real anual

Dic. 03 Mar. 04 Dic. 03 Mar. 04°-/

Cartera vigente total 576,727.7 585,664.3 3.0 5.2
Cartera vigente directa™/ 504,334.2 515,162.0 8.1 9.8
Consumo 113,772.6 122,885.4 43.6 47.1
Vivienda 54,382.7 56,390.0 7.1 12.0
Empresas y personas fisicas 309,637.1 305,865.7 -0.8 -2.1
Intermediarios financieros no bancarios 26,541.9 30,020.9 8.8 31.6
Cartera vigente asociada a programas de reestructura 72,393.4 70,502.3 -22.5 -19.3

1_/ Incluye cartera de crédito vigente e intereses devengados vigentes.
p_/ Cifras preliminares.
Fuente: Banco de México.
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1.4 Sector Externo
1.4.1 Balanza comercial

Durante el primer trimestre de 2004 el comercio exterior de México experimentd una acelera-
cion significativa. De hecho, las exportaciones de manufacturas y las importaciones de bienes
intermedios crecieron a ritmos anules de dos digitos, lo cual es indicativo de un proceso de
recuperacién econémica mas vigoroso.

De acuerdo con la informacion oportuna, en el primer trimestre de 2004 la
balanza comercial presenté un déficit de 426.5 millones de délares, mien-
tras que en el mismo periodo de 2003 éste se ubico en 74.7 millones de
délares. Por su parte, el saldo comercial que excluye a las exportaciones

BALANZA COMERCIAL
2000-2004
(Millones de ddlares)

petroleras tuvo un aumento anual de 10.2 ciento, de tal forma que éste
ascendi6 a un déficit de 5 mil 512.0 millones de délares.

En el periodo enero-marzo de 2004 las exportaciones totales sumaron 43
mil 278.5 millones de ddlares, nivel que implica un crecimiento de 10.6 por

ciento respecto al mismo lapso de 2003. Al interior, las exportaciones pe-

troleras totalizaron 5 mil 85.5 millones de délares, es decir, se incrementaron

a una tasa anual de 3.2 por ciento.

Por su parte, las ventas al exterior de productos no petroleros se expan-
dieron a una tasa anual de 11.7 por ciento. Este resultado fue consecuen-

2000 2001

Fuente: Banco de México.
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2002 2003 2004

cia, principalmente, del crecimiento de 11.5 por ciento de las exportacio-
nes manufactureras, el mayor que se haya registrado desde el cuarto tri-
mestre de 2000. Por componentes, las ventas de la industria maquiladora aumentaron 11.7 por
ciento anual, mientras que el resto de las exportaciones manufactureras presentd una variacion
positiva de 11.3 por ciento.

Algunas cifras que dan cuenta del proceso de difusion que actualmente tiene la recuperacion
entre los sectores exportadores del pais son las siguientes. Durante el primer bimestre de 2004,
el 61.5 por ciento de las ramas que conforman las exportaciones manufactureras registré tasas
anuales de crecimiento positivas y su nivel de exportacion represento el 88.7 por ciento del valor
total de exportaciones manufactureras. Un afio antes, estos indicadores se ubicaban en 53 y 18
por ciento, respectivamente. Entre estas ramas cabe destacar la situacidon que prevalece en Pro-
ductos Metalicos, Maquinaria y Equipo, la cual en el periodo enero-febrero de 2004 creci6 a una
tasa anual de 6.3 por ciento, mientras que un afio antes se contrajo 0.6 por ciento. El valor de las
exportaciones de esta rama representa el 75 por ciento del total de exportaciones manufacture-
ras.

Paralelamente, las exportaciones extractivas y agropecuarias se expandieron a tasas anuales de
66.5 y 11.7 por ciento anual, respectivamente.

Durante el primer trimestre de 2004, las importaciones de bienes alcanzaron un monto de 43 mil
705.0 millones de dolares, lo que representa un aumento anual de 11.5 por ciento. Esta cifra fue
resultado, fundamentalmente, del aumento a tasa anual de 13.6 por ciento que registraron las
importaciones intermedias, el mayor incremento desde el cuarto trimestre de 2000.

En particular, la aceleracion en el ritmo de actividad de la industria maquiladora se tradujo en
un incremento de 14.6 por ciento en las importaciones de la misma. Asimismo, las importacio-
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nes de bienes intermedios sin maquila observaron un crecimiento de 12.7 por ciento. Ademas,
las importaciones de bienes de capital se elevaron 5.9 por ciento anual, su tasa més elevada
desde el primer trimestre de 2001. Estos datos son indicadores que apoyan la percepcion de que
la recuperacién que prevalece en la industria nacional esta en un proceso de consolidacion. Por
otro lado, las compras al exterior de bienes de consumo se incrementaron a una tasa anual de 4.6
por ciento.

BALANZA COMERCIAL, 2003-2004

(Millones de do6lares)

Millones de délares Variaciéon % Anual

2003 2004 2003 2004

| 1 I} v I o/ | Il 11 \Y) |
Exportaciones totales 39116.1 40473.6 41423.8 43846.7 | 43278.5 7.2 2.6 0.0 62 | 106
Petroleras 4927.8 42657  4608.2 48520 | 50855 | 79.4 139 130 243 3.2
No Petroleras 34188.3 36207.9 36815.6 38994.7 | 38193.0 13 -4.2 -1.4 43 | 117
Agropecuarias 1508.5  1254.0 721.8 1180.1 | 1684.3 | 215 191 317 153 | 117
Extractivas 105.9 114.7 142.0 154.4 176.4 | 151 217 410 508 | 665
Manufactureras 32573.9 34839.2 35951.8 37660.2 | 36332.3 [ 05 5.0 -2.1 39 | 115
Magquiladoras 17739.4 18855.5 19804.0 21006.4 | 19821.9 | -0.9 5.1 -1.4 38 | 117
Resto 14834.6 15983.7 16147.9 16653.8 | 16510.5 22 -4.8 -2.8 40 | 113
Importaciones totales 39190.8 41892.0 42973.4 46494.4 | 43705.0 2.8 2.5 0.1 41 | 115
Consumo 4973.3 48853 52150 64355 | 5200.6 | 13.9 7.9 17 0.9 4.6
Intermedias 29566.2 32012.9 32788.8 34464.1 | 33577.0 25 0.5 -0.3 57 | 136
Maguiladoras 13331.2 14223.1 15205.3 16297.8 | 15277.8 | -0.2 5.9 -1.1 55 | 14.6
Resto 16234.9 17789.7 17583.5 18166.2 | 18299.2 | 4.9 43 0.4 59 | 127
Capital 4651.4 49938  4969.6  5594.9 | 4927.4 | 55 9.2 1.3 -1.2 5.9
Balanza comercial -74.7 -1418.4 -1549.5 -2647.8 | -426.5 | -95.4 -0.6 39 215
Magquiladoras 4408.1  4632.4  4598.7 47085 | 4544.0 | -30 2.7 -2.5 -1.5 3.1
Resto -4482.8 -6050.7 -6148.2 -7356.3 | -4970.5 | -27.4 2.2 -1.0 -9.8 | 109

o/ Cifras oportunas.
-,- Crecimiento superior a 300 por ciento.
Fuente: Banco de México.

1.4.2 Balanza de pagos

Cifras del cuarto trimestre de 2003

CUENTA CORRIENTE

2000-2003 Durante el cuarto trimestre de 2003, la cuenta corriente de la balanza de
(Millones de dolares) pagos presentd un déficit de 3 mil 347.6 millones de dolares, cifra inferior
en 1 mil 426.2 millones de ddlares a la registrada en el mismo periodo del
afio anterior. En ese lapso el déficit también disminuy6 como porcentaje
del PIB, al pasar de 2.9 a 2.1 por ciento.

-800 ¥ H

-1600 H H

-2400 H H

En particular, la balanza comercial presenté un déficit de 2 mil 647.8 mi-
llones de dolares, saldo 21.5 por ciento menor al registrado en el cuarto
trimestre de 2002. Por su parte, el déficit de la balanza de servicios no
factoriales se increment6 a una tasa anual de 11.2 por ciento, al ubicarse
en 1 mil 375.8 millones de ddlares. Esta evolucion se explica, fundamen-
P — talmente, por el aumento de 9.9 por ciento en los egresos por servicios
2000 2001 2002 2003 como telecomunicaciones y reaseguros de parte de empresarios residen-
Fuente: Banco de México. tes en MéXiCO.
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A su vez, el déficit de la balanza de servicios factoriales disminuyd a una tasa anual de 0.9 por
ciento, situdndose en 2 mil 761.1 millones de ddlares. En este sentido, destaco la reduccién de
43.8 por ciento en las utilidades remitidas. Al mismo tiempo, la balanza de transferencias regis-
tr6 un superavit de 3 mil 437.1 millones de dolares, nivel que implica un crecimiento de 813.2
millones de ddlares respecto al observado en el Gltimo trimestre de 2002.

La cuenta de capital de la balanza de pagos correspondiente al cuarto trimestre de 2003 pre-
sentd un superavit de 7 mil 919.1 millones de délares, monto superior en 849.1 millones de
délares al flujo observado en el mismo periodo de 2002. El crecimiento en el superavit de la
cuenta de capital se debe a que los ingresos por ventas de activos en el exterior y el mayor
endeudamiento del sector privado mas que compensaron la disminucién en la inversion ex-
tranjera.

En particular, durante el cuarto trimestre de 2003 la inversién extranjera se ubicé en 2 mil 735.3
millones de ddlares. De ellos, 2 mil 165.9 millones de délares correspondieron a inversion ex-
tranjera directa (IED), lo que significa una reduccion de 2 mil 707.5 millones de délares en com-
paracion con el Gltimo trimestre de 2002. No obstante, el flujo de IED financi6 64.7 por ciento del
déficit de cuenta corriente. Por su parte, la entrada de recursos por inversion extranjera de car-
tera registré una entrada neta de 569.4 millones de délares.

En el cuarto trimestre de 2003, se observé un endeudamiento neto con el exterior por 2 mil 751.8
millones de délares. Este resultado se explica por una disposicion neta por 2 mil 875.0 millones
de ddlares por parte del sector privado. En el mismo periodo, ingresaron al pais 2 mil 431.9
millones de dolares por concepto de la venta de activos en el exterior de parte de los residentes
en México.

En resumen, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos fue plenamente financiado
por el superavit de la cuenta de capital y un saldo positivo de 740.7 millones de délares por
concepto de errores y omisiones. De esta forma, entre octubre y diciembre de 2003 se observo
una acumulacion de reservas internacionales netas por 5 mil 317.4 millones de ddlares, la mayor
acumulacién trimestral de la que se tenga registro.

Cifras anuales de 2003

Durante 2003 se registr6 un aumento significativo de las transferencias del exterior y de las
exportaciones petroleras. Asimismo, en el Gltimo trimestre de ese afio, como resultado de la
reactivacion de la demanda externa, las exportaciones manufactureras y las importaciones in-
termedias mostraron un repunte significativo.

La conjuncion de estos factores compenso los incrementos en el déficit de las balanzas de servi-
cios factoriales y no factoriales, provocando que el déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos disminuyera con respecto al nivel observado un afio antes.

En especifico, durante 2003 la cuenta corriente de la balanza de pagos registré un déficit de 9 mil
237.6 millones de délares, saldo 4 mil 815.7 millones de délares inferior al que se observd en
2002, siendo a su vez el menor desde 1997. Ademas, en 2003 dicho saldo disminuyé 0.7 puntos
porcentuales respecto al afio inmediato anterior, para asi ubicarse en 1.5 por ciento del PIB.

A su interior, el déficit de la balanza comercial se ubicd en 5 mil 690.3 millones de délares, monto
inferior en 2 mil 225.8 millones de délares al registrado durante 2002. La reduccion en el déficit
de la balanza comercial fue motivada, principalmente, por el aumento de 28.9 por ciento de las
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exportaciones petroleras, asi como por la disminucion de 3.7 por ciento de las importaciones de
bienes de capital.

De hecho, las exportaciones totales ascendieron a 164 mil 860.3 millones de ddlares, lo que repre-
sent6 un incremento anual de 2.5 por ciento. Mientras tanto, el valor de las importaciones totales
alcanzo los 170 mil 550.6 millones de ddlares, que al compararse con la cifra observada un afio
antes, implicé un crecimiento anual de 1.1 por ciento.

Al mismo tiempo, las transferencias netas del exterior registraron un superavit de 13 mil 727.5
millones de ddlares, magnitud superior en 3 mil 459.0 millones de délares a la observada duran-
te 2002. Cabe destacar que dicho saldo es el mayor en la historia y que supero a los flujos de IED
por primera vez desde 1990.

Por el contrario, las balanzas que resumen las transacciones internacionales por concepto de
servicios incrementaron su déficit. En 2003 la balanza de servicios no factoriales presentd un
saldo deficitario de 4 mil 466.9 millones de ddlares, superior en 418.8 millones de délares al
registrado en 2002. Lo anterior fue resultado de los mayores gastos de viajeros al exterior en
193.6 millones de dolares, y del incremento de 106.8 millones de délares en los egresos por
servicios como telecomunicaciones, reaseguros y otros gastos realizados por empresarios mexi-
canos. No obstante, conforme los efectos negativos que trajeron consigo los ataques terroristas
en EU fueron quedando atras, la balanza turistica acumulé un superavit de 3 mil 203.8 millones
de dolares, equivalente a un crecimiento anual de 14.5 por ciento.

El déficit de la balanza de servicios factoriales, por su parte, se ubicé en 12 mil 807.8 millones de
délares, es decir, registré un incremento de 3.6 por ciento con relacién a 2002. En este sentido,
destacaron los ascensos de 2.0 por ciento anual en el pago neto de intereses, ubicandose en 9 mil
388.2 millones de dolares, y de 149.7 por ciento en los egresos por comisiones, al totalizar 499.6
millones de dolares.

Durante 2003 la incertidumbre internacional por el conflicto bélico en Irak y la falta de avances
en materia de reformas estructurales en México impactaron de manera negativa el flujo de re-
cursos financieros hacia el pais. Ello, aunado a la reduccién en el endeudamiento neto con el
exterior, propicié que la cuenta de capital de la balanza de pagos presentara un superavit de 17
mil 528.4 millones de ddlares, monto 4 mil 702.3 millones de délares inferior al observado en
2002

En particular, la inversion extranjera total se ubicé en 11 mil 510.3 millones de délares, es decir,
2 mil 971.0 millones de dé6lares menos que en 2002. En términos desagregados, la IED alcanzé 10
mil 731.4 millones de doélares, equivalente a una reduccién anual de 3 mil 703.9 millones de
délares. No obstante, dicho indicador representd 1.2 veces el déficit de la cuenta corriente.

Por su parte, la inversion extranjera de cartera registré un ingreso neto de 778.9 millones de
ddlares. Al interior de este rubro, se registraron entradas netas de capital por 902.2 millones de
délares en el mercado de dinero, y una salida neta de 123.3 millones de ddlares en el mercado
accionario.

En 2003 el endeudamiento neto con el exterior disminuyd en 948.5 millones de ddlares. Dicha
evolucidn estuvo conformada por la amortizacion neta de 4 mil 332.0 millones de délares del
sector publico, y por las disposiciones netas de 3 mil 383.5 millones de délares realizadas por el
sector privado. En este caso destaco la liquidacién de bonos Brady por un monto de 1 mil 267
millones de délares.
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A su vez, el Banco de México no registrd operaciones netas con el exterior, y los activos de los
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residentes mexicanos en el exterior disminuyeron en 6 mil 966.6 millones de doélares.

Finalmente, el déficit en cuenta corriente y el superavit en cuenta de capital, mas el flujo positivo
de errores y omisiones por 1 mil 146.9 millones de dolares, permitieron una acumulacion de
reservas internacionales netas por 9 mil 450.9 millones de dolares durante 2003, la mayor desde
1997. Con ello, al cierre de diciembre de 2003 las reservas internacionales netas se ubicaron en 57

mil 434.9 millones de dolares.

BALANZA DE PAGOS, 2001-2003

(Millones de délares)

Anual Variacion Variacion
2001 2002 2003 absoluta Anual

@ (b) © (c-b) (bla) (c/b)
Cuenta Corriente -18157.9 -14053.3 -9237.6 4815.7 -22.6 -34.3
Cuenta de Capital 25402.3 22230.8 17528.4 -4702.3 -12.5 -21.2
Pasivos 29236.9 10426.1 10561.8 135.8 -64.3 1.3
Endeudamiento 1575.9 -4055.3 -948.5 3106.8 n.a. -76.6
Banca de desarrollo -1210.2 -1244.2 -1640.7 -396.5 2.8 31.9
Banca comercial -3133.4 -2960.6 -234.0 2726.6 -55 -92.1
Banco de México 0.0 0.0 0.0 0.0 n.s. n.s.
Publico no bancario -83.9 -3220.2 -2691.3 528.9 - -16.4
Privado 6003.4 3369.7 3617.5 247.8 -43.9 7.4
Inversién Extranjera 27661.0 14481.4 11510.3 -2971.0 -47.6 -20.5
Directa 26569.3 14435.3 10731.4 -3703.9 -45.7 -25.7
Cartera 1091.8 46.0 778.9 732.8 -95.8
Merc. Accionario 151.0 -103.6 -123.3 -19.7 n.a. 19.0
Merc. Dinero 940.8 149.6 902.2 752.5 -84.1
Activos -3834.6 11804.7 6966.6 -4838.1 n.a. -41.0
Errores y omisiones 80.7 -1087.8 1146.9 2234.7 n.a. n.a.
Variacion reserva neta 7325.0 7104.1 9450.9 2346.8 -3.0 33.0
Ajustes oro-platay valoracion 0.0 -14.4 -13.2 12 n.a. -8.6

1/ El monto de inversién extranjera directa es susceptible de importantes revisiones posteriores al alza. Esto se debe al rezago con el
que las empresas con inversion extranjera informan a la Secretaria de Economia sobre las inversiones efectuadas.

n.s. No significativo.

n.a. No aplicable.

-,- Crecimiento superior a 300 por ciento.
Fuente: Banco de México.
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2. FINANZAS PUBLICAS

Durante el primer trimestre de 2004 el balance publico acumul6 un superavit de 47 mil 211
millones de pesos, monto 66.1 por ciento superior en términos reales al superavit registrado en
el mismo periodo de 2003. Por su parte, el superavit primario acumulado a marzo ascendié a 100
mil 535 millones de pesos, lo que implicéd un aumento real de 8.5 por ciento en relacion con la
cifra analoga de 2003.

Los ingresos presupuestarios del sector publico se ubicaron en 445 mil 113 millones de pesos, lo
que significa un crecimiento de 5.5 por ciento en términos reales en comparacién con los obteni-
dos en los primeros tres meses de 2003. De esta forma, dichos ingresos superaron en 22 mil 573
millones de pesos al monto previsto en el calendario publicado en el Diario Oficial de la Federa-
cion el 30 de enero del presente, de los cuales 18 mil 145 millones de pesos provienen de los
ingresos petroleros, 4 mil 495 millones de pesos de ingresos no tributarios del Gobierno Federal
y 1 mil 386 millones de pesos de los ingresos propios de las entidades de control presupuestario
directo distintas de PEMEX, asi como una recaudacion tributaria no petrolera menor a la pro-
gramada en 1 mil 453 millones de pesos.

Los ingresos petroleros crecieron 12.4 por ciento en términos reales impulsados por el incre-
mento del precio del petroleo en el mercado internacional y por la mayor plataforma de expor-
tacion. Los ingresos tributarios no petroleros registraron un crecimiento real anual de 4.2 por
ciento, destacando la recaudacién del IVA y del ISR que aumentaron 5.6 y 4.6 por ciento, respec-
tivamente con relacion al primer trimestre de 2003.

Durante los primeros tres meses del afio la politica de gasto intensifico la atencidn a las priorida-
des del desarrollo social y de las actividades productivas, aplicando medidas de racionalidad en
el gasto de administracion y apegandose en forma estricta a la disponibilidad de recursos finan-
cieros, lo que ha coadyuvado a mantener la estabilidad econémica y financiera del pais.

Cabe destacar que el impacto de las medidas de austeridad sefialadas se vera reflejado en las
finanzas puablicas a lo largo de todo el afio, principalmente en el segundo semestre, y que la
puesta en marcha de estas acciones involucra costos inmediatos que serdn mas que compensa-
dos en el resto del ejercicio, de manera que en el afio en su conjunto y de forma permanente
habra ahorros efectivos.

Como resultado de la aplicacion de las medidas de ahorro y austeridad establecidas en el articu-
lo 30 del PEF, se estima que durante 2004 se generen economias en las areas no sustantivas por
4 mil 600 millones de pesos como minimo, lo que representa el 17.1 por ciento del presupuesto
de administracidn de las dependencias y entidades de la Administracion Publica Federal para el
gjercicio fiscal de 2003. Estos ahorros en ningun caso afectaran los programas de educacion,
salud y seguridad social, infraestructura social y productiva, seguridad publica y procuracion e
imparticién de justicia.

Adicionalmente, este esfuerzo se vera fortalecido con ahorros especificos en gastos de comunica-
cion social, teléfonos celulares, viaticos, pasajes y alimentacion fuera de los centros de trabajo, asi
como otras acciones para reducir las erogaciones en almacenes y control de gestion, en reuniones
0 eventos especiales, y en la contratacion de estudios y asesorias, principalmente. Por otra parte, se
han tomado medidas para la cancelacién o despromocion de 12 mil 759 puestos no operativos en la
Administracion Publica Federal, entre los que destacan la eliminacién de 40 subsecretarias (11
plazas canceladas y despromocion de otras 29 plazas), 4 direcciones generales, 88 direcciones ge-
nerales adjuntas, 563 secretarios particulares y 219 de asesores 0 secretarios técnicos.
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A marzo de 2004, las erogaciones totales del sector publico presupuestario ascendieron a 394 mil
832 millones de pesos, monto superior en 1.5 por ciento real a las del mismo periodo del afio
anterior. El gasto primario, definido como el gasto total menos el costo financiero, ascendi6 a 346
mil 250 millones de pesos, lo que represent6 un incremento real de 4.6 por ciento con relacién a
los primeros tres meses de 2003.

Dentro del gasto primario destaca el aumento de 8.9 por ciento en términos reales de los recur-
sos federales transferidos a las entidades federativas y municipios a través de participaciones,
aportaciones (Ramos 25 y 33), convenios de descentralizacion y el Programa de Apoyos para el
Fortalecimiento de las Entidades Federativas (PAFEF). Asimismo, dentro del gasto programable,
las erogaciones destinadas al desarrollo social aumentaron 9.1 por ciento en términos reales en
comparacion con los primeros tres meses de 2003.

La inversion social, concepto que como se ha reportado en informes anteriores, se refiere al
gasto publico que se traduce en beneficios directos a la poblacién, se increment6 en un 11.3 por
ciento en términos reales con respecto al primer trimestre de 2003.!

Adicionalmente, a partir de este informe se introduce una revision a los conceptos de inversion
fisica presupuestaria e inversion impulsada por el sector publico, lo cual refleja de manera mas
precisa que como se venia reportando anteriormente, el impacto de la accion gubernamental
sobre la creacién y reposicion de los activos productivos de la Nacion.

El papel del Gobierno Federal en materia de inversion en infraestructura se ha transformado
como parte del proceso de reforma econémica que ha tenido lugar en las dos Gltimas décadas.
En varios campos, el Gobierno Federal paso de ser principalmente un ejecutor de gasto en inver-
sion, a participar como impulsor de la inversion puablica y privada.

Ello ha implicado una descentralizacion progresiva de programas y recursos a las entidades
federativas, la desincorporacién de entidades paraestatales que habian dejado de cumplir su
objetivo, asi como la transferencia creciente de recursos via subsidios a organismos que apoyan
la inversién de las familias y las empresas.

En la actualidad, una proporcién importante del gasto publico federal se ejerce a través de
programas de transferencias y subsidios, dirigidos a grupos especificos de poblacion, cuya
aplicacién requiere de la concertacion con los gobiernos locales, con las comunidades y con
las personas beneficiarias. Durante los primeros meses del afio, cuando se definen los acuer-
dos que se requieren para operar esos programas, hay recursos aprobados en el Presupues-
to de Egresos de la Federacion que permanecen clasificados como gasto de operacidn, no
obstante que a lo largo del ejercicio se destinan a programas y proyectos que incrementan el
capital y los activos publicos, comunitarios y privados; sin embargo, estos recursos se regis-
tran como gasto de operacion en la metodologia tradicional. Por ejemplo, entre los activos
gue se financian mediante subsidios, se encuentran diversas acciones de la Alianza para el
Campo dirigidas a la ampliacién, mejoramiento o construccién de infraestructura
hidroagricola, asi como a canalizar apoyos de inversién a otras actividades econémicas del
sector agropecuario.

1 La inversion social considera las erogaciones programables del Poder Ejecutivo Federal que incrementan el capital fisico o humano
de la poblacién, asi como el gasto destinado a ofrecer mejores servicios pablicos, incluyendo el pago de la némina del personal que
lleva a cabo funciones de desarrollo social y de seguridad, tales como maestros, médicos, enfermeras, policias y fuerzas armadas. En
particular, como parte de la inversion social, se incluye el gasto para el desarrollo de infraestructura, asi como los subsidios que
mejoran las condiciones de vida de las personas.
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Asimismo, como parte de los programas que canalizan subsidios que inciden en la infraestruc-
tura y su equipamiento, se identifican las acciones que fomentan la construccion y el mejora-
miento de vivienda, y también las que apoyan el desarrollo de proyectos productivos a nivel
micro y pequefio, principalmente. Por su parte, los gastos de operacidn en los proyectos para la
generacién de energia que se financian mediante el mecanismo de los Pidiregas, constituyen
erogaciones que impulsan la inversion fisica en el sector energia.

En razén de lo anterior, a partir de este informe se proporcionaran cifras de la inversion
programable que incluye conceptos de gasto publico como los antes mencionados y que tienen
un impacto directo en la formacién de capital del pais. Se subraya que en este Informe se reporta
la evolucién del gasto de inversion bajo las dos metodologias, la tradicional y la modificada.

Asi, el gasto de inversion publica en los primeros tres meses del afio registra con la metodologia
tradicional un crecimiento real de 8.2 por ciento en comparacién con el mismo periodo del afio
pasado. Con la nueva metodologia, el crecimiento de la inversioén presupuestaria es de 11.5 por
ciento respecto al afio anterior y el de la inversién impulsada por el sector publico alcanza un
crecimiento real del8.2 por ciento.

Dicha inversién impulsada incluye, ademas de la presupuestaria, la que se realiza via Pidiregas
y la que llevan a cabo las entidades de control presupuestario indirecto (cuyo gasto no forma
parte del gasto programable aprobado explicitamente por la H. CAmara de Diputados; a éstas
solo se les aprueba su balance de gastos e ingresos).

La inversidn impulsada por el sector pablico contribuye decididamente al fortalecimiento de la econo-
mia, a la creacion y al mantenimiento de empleo, asi como a generar oportunidades de ingreso y bien-
estar para la paoblacion.

Por su parte, durante el primer trimestre de 2004, las erogaciones destinadas al pago de servicios perso-
nales crecieron 6.3 por ciento en términos reales en comparacion con el mismo trimestre del afio ante-
rior.

Este incremento en el gasto de los servicios personales se explica, practicamente en su totalidad, por los
recursos destinados a las funciones de educacién, salud y seguridad social, energia, justicia y seguridad
nacional. De hecho, sdlo las funciones de educacidn, salud y seguridad social explican el 79 por ciento
del incremento en el gasto de servicios personales al primer trimestre de 2004.

Finalmente, cabe destacar que en lo que se refiere al costo financiero del sector publico, durante el
primer trimestre de este afio se observo una reduccion real de 15.9 por ciento con relacién al mismo
periodo de 2003 como resultado, principalmente, de las menores tasas de interés internas.

2.1 Principales indicadores de la postura fiscal

El balance publico en el primer trimestre de 2004 registré un superavit de 47 mil 211 millones
pesos, que resultd mayor al observado en el mismo periodo del afio anterior en 66.1 por ciento real.
Este resultado se compone por los superavit del Gobierno Federal y de las entidades bajo control
presupuestario directo, de 22 mil 482 y 27 mil 799 millones de pesos, respectivamente, y por el
déficit de las entidades bajo control presupuestario indirecto, de 3 mil 69 millones de pesos.

El superavit primario del sector publico, definido como la diferencia entre los ingresos totales y
los gastos distintos del costo financiero, se ubicd en 100 mil 535 millones de pesos, monto 8.5 por
ciento superior en términos reales al registrado en el mismo periodo del afio anterior.
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SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO

(Millones de pesos)

Enero-marzo Var. %
Concepto 2003 20047 real
Balance Publico 27,247.2 47,211.4 66.1
Balance presupuestario 31,585.0 50,280.6 52.6
Ingreso presupuestario 404,339.1 445,113.0 5.5
Petrolero 124,560.1 146,018.0 12.4
Gobierno Federal 90,028.9 105,236.9 12.1
Pemex 34,531.2 40,781.2 13.2
No petrolero 279,779.0 299,095.0 2.5
Gobierno Federal 215,673.3 231,131.2 2.7
Tributarios 186,856.6 203,113.1 4.2
No tributarios =/ 28,816.7 28,018.2 6.8
Organismos y empresas >/ */ 64,105.7 67,963.7 1.6
Gasto neto presupuestario 372,754.1 394,832.3 1.5
Programable %/ 239,349.4 257,231.5 3.0
No programable 133,404.7 137,600.9 -1.1
Balance de entidades bajo control presupuestario indirecto -4,337.8 -3,069.2 -32.2
Balance primario 88,837.8 100,534.7 8.5

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

1_/ Las cifras corresponden a los ingresos recaudados por el Gobierno Federal por concepto de derechos sobre la extraccién
de petréleo, rendimientos excedentes de Pemex e IEPS de gasolinas y diesel, asi como a los ingresos propios de Pemex.
Por esta razén difieren de los datos reportados en el Anexo Indicadores de Recaudacion del cuadro “Ingresos del Sector
Publico (Actividad petrolera y no petrolera)” que ademas incluye el IVA de gasolinas y los impuestos de importacién de
Pemex.

2_/ En 2003, incluye el pago de Banobras por 8 mil 676 millones de pesos por el aprovechamiento por la garantia que le
otorga a sus pasivos el Gobierno Federal. Esta operacién no modificé el balance publico ya que en términos del articulo
11 de la Ley de Ingresos de la Federacién para el ejercicio fiscal de 2003, se canalizaron dichos recursos a la
capitalizacion de la Institucion.

3_/ Excluye las aportaciones del Gobierno Federal al ISSSTE.

4_| A partir de 2004 con la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos de la Federacién se excluyen las operaciones de
Capufe y Lotenal, las cuales ahora se incluyen con las entidades bajo control presupuestario indirecto.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

En cuanto a sus fuentes de financiamiento, el balance publico muestra un desendeudamiento
externo neto por 4 mil 777 millones de pesos y un desendeudamiento interno de 42 mil 434
millones de pesos.?

El resultado interno obedece a un endeudamiento con el sector privado por 1 mil 638 millones
de pesos, y con el sistema bancario y otras instituciones financieras por 1 mil 709 millones de
pesos, asi como a un incremento en los activos financieros depositados en el Banco de México
por 45 mil 782 millones de pesos.

2.2 Ingresos presupuestarios

Durante el periodo de enero a marzo del afio en curso, el total de ingresos del sector publico
presupuestario ascendié a 445 mil 113 millones de pesos. El nivel de ingresos resultd, una vez
descontada la inflacidn, superior en 5.5 por ciento a la cifra alcanzada en el mismo trimestre de
2003, y se explica por la combinacién de los siguientes elementos:

2 El endeudamiento externo incluye el endeudamiento directo y la variacion de los activos financieros que el sector publico mantiene
para su operacion en instituciones financieras del exterior. Adicionalmente, es importante sefialar que la cifra reportada en este
apartado difiere de la que se presenta en el Informe de Deuda Puablica porque de acuerdo al articulo 18 de la LGDP, el segundo
parrafo del articulo 30 de la Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico Federal y la Norma para el Tratamiento Contable de
las inversiones en proyectos de infraestructura productiva de largo plazo (NIF-009-B), a la entrega de un proyecto PIDIREGAS, en la
deuda publica se debe registrar el pasivo directo que corresponde a la amortizacion de los dos primeros afios del proyecto, mientras
que el gasto presupuestario registra una erogacion en inversion cuando se realiza la amortizacion del pasivo sefialado. Por su parte,
el financiamiento interno a valor de colocacion incluye el financiamiento neto a través de operaciones de crédito, colocacion de
valores gubernamentales, asi como la variacion de activos financieros con el fin de administrar su liquidez.
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Los ingresos petroleros registraron un crecimiento real anual de 12.4 por ciento. Este incre-
mento fue el resultado de la favorable evolucién del precio del petréleo en los mercados
internacionales, del mayor volumen de exportacion de este producto, de las mayores ventas
internas de hidrocarburos, asi como de la depreciacion de nuestra moneda respecto al dolar
estadounidense.

Los ingresos tributarios no petroleros alcanzaron una tasa de crecimiento real de 4.2 por
ciento, como resultado, principalmente, de la mayor recaudacion obtenida por los impues-
tos sobre la renta y al valor agregado.

Por su parte, los ingresos no tributarios no petroleros del Gobierno Federal mostraron un
decremento en términos reales, de 6.8 por ciento, como consecuencia de la obtencién de un
menor monto de ingresos no recurrentes, respecto a los captados en 2003.

Por su parte, los ingresos propios de los organismos y empresas sujetos a control presupues-

tario directo distintos de Pemex mostraron un incremento de 1.6 por ciento real, como resul-
tado de los mayores ingresos del IMSS y el ISSSTE.

INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO

(Millones de pesos)

Enero-marzo Var. % Composicion %

Concepto 2003 2004 % real 2003 2004

Total 404,339.1 445,113.0 55 100.0 100.0
Petroleros ™ 124,560.1 146,018.0 12.4 30.8 32.8
Gobierno Federal 90,028.9 105,236.9 12.1 223 23.6
Derechos y aprovechamientos 65,472.6 86,217.3 26.2 16.2 19.4

IEPS 24,556.3 19,019.5 25.8 6.1 4.3

Pemex 34,531.2 40,781.2 13.2 8.5 9.2

No petroleros 279,779.0 299,095.0 25 69.2 67.2
Gobierno Federal 215,673.3 231,131.2 2.7 53.3 51.9
Tributarios 186,856.6 203,113.1 4.2 46.2 45.6
Impuesto sobre la renta 98,483.4 107,461.5 4.6 24.4 24.1

Impuesto al valor agregado 63,649.0 70,145.0 5.6 15.7 15.8
Produccién y servicios 7,495.8 7,910.3 1.2 1.9 1.8
Importaciones 6,278.4 6,109.8 -6.7 1.6 14

Otros impuestos >~/ 10,950.1 11,486.3 0.6 2.7 26

No tributarios * 28,816.7 28,018.2 -6.8 7.1 6.3
Organismos y empresas /% 64,105.7 67,963.7 1.6 15.9 15.3

Partidas informativas:

Gobierno Federal 305,702.2 336,368.1 55 75.6 75.6
Tributarios 211,413.0 222,132.6 0.7 52.3 49.9
No Tributarios 94,289.3 114,235.5 16.1 233 25.7

Organismos y empresas 98,636.8 108,744.9 5.7 244 24.4

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
_/ Cifras preliminares.

1_/ Las cifras corresponden a los ingresos recaudados por el Gobierno Federal por concepto de derechos sobre la extraccion de
petréleo, rendimientos excedentes de Pemex e IEPS de gasolinas y diesel, asi como a los ingresos propios de Pemex. Por esta
razon difieren de los datos reportados en el Anexo Indicadores de Recaudacién del cuadro “Ingresos del Sector Publico (Actividad
petrolera y no petrolera)” que ademas incluye el IVA de gasolinas y los impuestos de importaciéon de Pemex.

2_/ Incluye impuesto al activo.

3_/ Incluye los impuestos sobre tenencia o uso de vehiculos, sobre automdviles nuevos, a la exportacion, sustitutivo del crédito al
salario, accesorios y otros.

4_/ En 2003, incluye el pago de Banobras por 8 mil 676 millones de pesos derivado del aprovechamiento por la garantia que le otorga
a sus pasivos el Gobierno Federal. Esta operacién no modificé el balance publico ya que en términos del articulo 11 de la Ley de
Ingresos de la Federacion para el ejercicio fiscal de 2003, se canalizaron dichos recursos a la capitalizacién de la Institucion.

5_/ Excluye las aportaciones del Gobierno Federal al ISSSTE.

6_/ En 2004 de acuerdo a la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos de la Federacion se excluyen las operaciones de Capufe y
Lotenal las cuales ahora se incluyen con las enti dades bajo control presupuestario indirecto.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Del total de ingresos presupuestarios, 75.6 por ciento correspondié al Gobierno Federal y 24.4
por ciento a organismos y empresas bajo control presupuestario directo.
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Ingresos del Gobierno Federal

Durante el primer trimestre de 2004, los ingresos totales del Gobierno Federal se ubicaron en 336
mil 368 millones de pesos. Este monto implicé un aumento en términos reales de 5.5 por ciento
respecto a la cifra alcanzada en enero-marzo de 2003. El favorable desempefio de los ingresos
del Gobierno Federal se explica por los siguientes elementos:

EVOLUCION DE LOS INGRESOS DEL GOBIERNO FEDERAL, ENERO-MARZO DE 2004

(Comparacién respecto a enero-marzo de 2003)

Conceptos rtoe/al Explicacion de la variacion real anual
(]
Petroleros 121

Hidrocarburos 26.2 . El precio de la mezcla mexicana de petréleo fue superior en 2.1 délares al observado en enero-marzo de 2003.

El crecimiento real de los precios internos de algunos de los productos que determinan su precio con referencia al
mercado internacional: gas natural 23.1 por ciento, combustéleo 10.0 por ciento, turbosina 16.0 por ciento y los
petroquimicos 33.8 por ciento.

En promedio el volumen de exportacién de petréleo fue superior en 70 mil barriles diariosy el de las ventas internas
de petroliferos en 85 mil barriles diarios.

La depreciaci 6n del peso frente al délar.

IEPS -25.8 . Los precios de la gasolina y diesel en el mercado spot de Houston fueron superiores a los observados en el primer
trimestre de 2003 como resultado del aumento del precio del petréleo crudo en el mercado internacional, lo que
propicié que el impuesto especial disminuyera para mantener el precio programado de venta interna para estos
productos.

No petroleros 2.7
Tributarios 4.2
ISR 4.6 . Derivado de la resolucién de la Suprema Corte de Justicia de la Nacién sobre la inconstitucionalidad de la exencién
de los impuestos sobre las prestaciones que reciben los servidores publicos, las dependencias estan realizando los
pagos correspondientes a 2004, y entre marzo y abril cubrieron las contribuciones correspondientes a 2003. Es
importante sefialar que los mayores ingresos por estas contribuciones se compensan con un mayor gasto del
Gobierno Federal.
IVA 5.6 . Las medidas adoptadas por la administracion tributaria y la expansion de la actividad econémica, dan cuenta del
dinamismo mostrado por la recaudacion de este gravamen.
IEPS 1.2 . La derogacién en 2004 del impuesto a las telecomunicaciones explica el bajo dinamismo de la recaudacion.
Importacion -6.7 . La disminucién de los aranceles como resultado de los diversos tratados de libre comercio signados por nuestro
pais.
Otros ™ 0.6 . Esta variacion se explica principalmente por la mayor recaudacién del impuesto sobre tenencia o uso de vehiculos
que se compensa en parte con la derogacién del impuesto sustitutivo del crédito al salario.

No tributarios -6.8 . Durante 2004, el monto captado por ingresos no recurrentes ascendi6é a 15 mil 520 millones de pesos y en 2003 se
obtuvieron 17 mil 336 millones. Los ingresos no recurrentes obtenidos en 2004 se integran, principalmente, por la
recuperacion de las garantias derivadas de la cancelacién de los Bonos Brady.

1_/ Incluye los impuestos sobre tenencia o uso de vehiculos, automéviles nuevos, sustitutivo del crédito al salario y accesorios.

En cumplimiento del requisito establecido en el articulo primero de la Ley de Ingresos de la
Federacion para 2004, de informar al H. Congreso de la Unién sobre la recaudacion captada bajo
la modalidad de pago de las contribuciones en especie 0 en servicios, se reporta que durante el
primer trimestre de 2004 no se obtuvieron ingresos por este concepto.

Ingresos de Organismos y Empresas

Durante los primeros tres meses del presente afio, los ingresos propios de los organismos y
empresas sujetos a control presupuestario directo se ubicaron en 108 mil 745 millones de pesos,
cifra que implicé una tasa de crecimiento real de 5.7 por ciento respecto a los ingresos generados
en los mismos meses de 2003. Este incremento se origing, principalmente, por los mayores in-
gresos obtenidos por PEMEX, IMSS e ISSSTE.
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EVOLUCION DE LOS INGRESOS DE LOS PRINCIPALES ORGANISMOS Y EMPRESAS BAJO CONTROL

PRESUPUESTARIO DIRECTO, ENERO-MARZO DE 2004
(Comparacion respecto a enero-marzo de 2003)

Var.

Entidad real Explicacion de la variacion real anual
%

Pemex 13.2 . El precio de exportacion del petréleo en el primer trimestre de 2004 fue mayor en 2.1 ddlares respecto al del
mismo periodo de 2003.

Un mayor volumen de exportacion de petréleo y de ventas internas de petroliferos.

Una reducciéon de 23.3 por ciento real en las importaciones de mercancia para reventa. Es importante
recordar que los ingresos de la entidad se presentan netos de dichas operaciones.

Mayores ingresos diversos entre los que sobresale las operaciones de Repsol.

CFE -1.0 . Menores ingresos por ventas por una disminucién en el factor de cobranza y la suspension en 2004 del
programa de venta anticipada de cartera de energia.

IMSS 9.3 . A partir de mayo de 2003 el IMSS, por instrucciones de su Consejo Técnico, incluyé como ingreso y gasto las
aportaciones como patrén y las aportaciones de los trabajadores al fondo de jubilacion, ello se refleja en una
base de comparacion mas baja.

Una vez descontado el efecto por el registro sefialado, los ingresos aumentan en alrededor de 3.3 por ciento
real por mayores contribuciones ala seguridad social y productos financieros de las reservas técnicas del
Instituto.

ISSSTE 4.6 . El incremento en las cuotas de los trabajadores y de las aportaciones debido al incremento salarial en 2003
al magisterio y al personal médico, la recuperacién de adeudos del afio anterior y d pago adelantado de
cuotas que hizo la Secretaria de Educacién Pulblica en marzo correspondientes a la primera quincena de
abril.

La entrega oportuna de notificaciones para el pago del servicio de estancias de desarrollo y bienestar infantil.

Principales diferencias respecto al programa
Durante el periodo enero-marzo de 2004 los ingresos consolidados del sector publico presu-

puestario resultaron superiores en 22 mil 573 millones de pesos a los estimados para los mismos
tres meses del afio. Esta diferencia fue generada por los siguientes renglones:

INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO RESPECTO A LA ESTIMACION DE LA LEY DE INGRESOS DE LA

FEDERACION PARA ENERO-MARZO DE 2004

Variacion
Conceptos (Millones de Explicacién de la variacién
pesos)
Total 22,573.0
Petroleros 18,144.9
Gobierno Federal 10,054.5

Hidrocarburos 17,301.2 . El precio de exportacién del petréleo crudo mexicano fue superior en 4.5 délares por barril al
programado y los precios internos de algunos petroliferos también superaron lo estimado, por
ejemplo, el de la turbosina 13.7 por ciento, el del combustéleo 1.7 por ciento y el los petroquimicos
6.0 por ciento.

La depreciacién del peso frente al délar.
El volumen de ventas internas de petroliferos fue menor en 80 mil barriles diarios en promedio.

IEPS -7,246.8 . El precio de la gasolina y diesel en el mercado spot de Houston fue superior al estimado, lo que
provocé que el impuesto que se aplica a estos productos fuera inferior para mantener el precio al
publico en el nivel programado.

Pemex 8,090.5 . El precio de exportacion del petréleo y el de algunos petroliferos fueron superiores a los
programados.
Menores importaciones de mercancia para reventa, respecto a las previstas originalmente.
Mayores ingresos diversos, en especial por la operacion de Repsol.
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INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO RESPECTO A LA ESTIMACION DE LA LEY DE INGRESOS DE LA

FEDERACION PARA ENERO-MARZO DE 2004

No petroleros 4,428.0
Gobierno Federal 3,042.2

Tributarios -1,452.8

ISR -615.8 La recaudacién observada se encuentra practicamente en linea con la estimacién. Sin embargo, se
deben considerar los mayores ingresos derivados de la resolucién de la Suprema Corte de Justicia
sobre la inconstitucionalidad de la exencién del impuesto sobre las prestaciones de los servidores
publicos cuyo pago realizaron las dependencias en marzo y abril, los cuales no estaban previstos en
el programa original y que se compensan con un mayor gasto del Gobierno Federal. Al excluir estas
contribuciones, la recaudacién por este tributo es inferior en 5 mil 736 millones de pesos.

IVA -2,086.3 Aungue con un margen de diferencia relativamente mas amplio que el registrado en el ISR, la
recaudacion observada del IVA presenté una diferencia razonable respecto a la cifra estimada para
el primer trimestre.

IEPS 436.8 Mayor recaudacion en los renglones de tabacos y bebidas alcohdlicas.

Importacion 581.0 Los mayores ingresos se deben en buena medida al efecto de la depreciacion del peso frente al
dolar.

Otros 231.3 Mayores ingresos debido, principalmente, a las contribuciones por el impuesto sobre tenencia o uso
de vehiculos.

No tributarios 4,495.1 Mayores ingresos por derechos en 1 mil 366 millones de pesos y en aprovechamientos por 3 mil
322 millones de pesos. En estos Ultimos destacan los ingresos por la recuperacién del pago de
pensiones y jubilaciones que corresponde cubrir a las Afores, asi como el efecto del mayor tipo de
cambio sobre la recuperaciéon de garantias de los bonos Brady y otros pagos denominados en
moneda extranjera.

Organismos y 1,385.8
empresas

IMSS 1,989.8 Mayores ingresos por productos financieros.

Comision Federal de -1,413.0 Menores ingresos por | a suspensién del programa de venta anticipada de cartera de energia, el cual

Electricidad se habia previsto en la estimacion original.

ISSSTE 564.2 Mayores ingresos por la recuperacion de adeudos del afio anterior y el adelanto de cuotas que

realiz6 la Secretaria de Educacion Publica del pago de la primera quincena de abril en 2004. Es
importante sefialar que estos Ultimos, son de caracter temporal y se compensaran con menores
contribuciones en abril.

Entrega oportuna de las notificaciones para el pago del servicio de estancias de bienestar y
desarrollo infantil.
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INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO, ENERO-MARZO DE 2004

(Millones de pesos)

Concepto Programa Observado ™/ Diferencia

Total 422,540.0 445,113.0 22,573.0

Petroleros ™/ 127,873.1 146,018.0 18,144.9

Gobierno Federal 95,182.4 105,236.9 10,054.5

Derechos y aprovechamientos 68,916.1 86,217.3 17,301.2

IEPS 26,266.3 19,019.5 -7,246.8

Pemex 32,690.7 40,781.2 8,090.5

No petroleros 294,666.9 299,095.0 4,428.0

Gobierno Federal 228,089.0 231,131.2 3,042.2

Tributarios 204,565.9 203,113.1 -1,452.8

Impuesto sobre la renta 2! 108,077.3 107,461.5 -615.8

Impuesto al valor agregado 72,231.3 70,145.0 -2,086.3

Produccién y servi cios 7,473.5 7,910.3 436.8

Importaciones 5,5628.8 6,109.8 581.0

Otros impuestos */ 11,255.0 11,486.3 231.3

No tributarios 23,523.1 28,018.2 4,495.1

Organismos y empresas */ >/ 66,577.9 67,963.7 1,385.8
Partidas informativas:

Gobierno Federal 323,271.4 336,368.1 13,096.7
Tributarios 230,832.2 222,132.6 -8,699.6
No Tributarios 92,439.2 114,235.5 21,796.3

Organismos y empresas 99,268.6 108,744.9 9,476.3

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

1_/ Las cifras corresponden a los ingresos recaudados por el Gobierno Federal por concepto de derechos sobre la extracciéon de
petréleo, rendimientos excedentes de Pemex e IEPS de gasolinas y diesel, asi como a los ingresos propios de Pemex. Por esta
razén difieren de los datos reportados en el Anexo Indicadores de Recaudacién del cuadro “Ingresos del Sector Publico
(Actividad petrolera y no petrolera)” que ademas incluye el IVA de gasolinas y los impuestos de importacion de Pemex.

2_/ Incluye impuesto al activo.

3_/ Incluye los impuestos sobre tenencia o uso de vehiculos, sobre automéviles nuevos, a la exportacion, sustitutivo del crédito al
salario, accesorios y otros.

4_| Excluye las aportaciones del Gobierno Federal al ISSSTE.

5_/ En 2004 de acuerdo a la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos de la Federacion se excluyen las operaciones de Capufe
y Lotenal las cuales ahora se incluyen con las entidades bajo control presupuestario indirecto.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

2.3 Gasto presupuestario

Durante los tres primeros meses del afio, el ejercicio del gasto publico ha sido congruente con la
disponibilidad de recursos. Se asign6 la mayor prioridad al gasto en desarrollo social y apoyo
productivo, y se aplicaron medidas de racionalizacion del gasto corriente para reducir el gasto
administrativo e incrementar la eficiencia en el uso de los recursos. Esto Gltimo ha permitido
fortalecer el gasto de inversion presupuestaria.

La inversion impulsada por el sector publico ha crecido a tasas elevadas. Se han otorgado mayo-
res recursos a las entidades federativas y municipios, y se ha continuado con los apoyos dirigi-
dos a la inversion de empresas y familias, asi como a la poblacién de menores ingresos y oportu-
nidades.

Mediante el Programa Especial de Reduccion de Costos y Compactacion de Estructuras Admi-
nistrativas se prevé generar un ahorro minimo en el afio por 4 mil 600 millones de pesos, sin
afectar los programas relacionados con educacion, salud y seguridad social, infraestructura so-
cial y productiva, seguridad publica y procuracion e imparticion de justicia. A este esfuerzo se
adicionaran ahorros especificos en comunicacion social, telefonia celular, viaticos, pasajes y ali-
mentacion fuera de los centros de trabajo, asi como otras acciones para reducir las erogaciones
en almacenes y control de gestion, en reuniones o eventos especiales, y en la contratacion de
estudios y asesorias, principalmente.
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Como se sefiald en la introduccidn, el impacto en ahorro por este Programa se reflejara principal-
mente en el segundo semestre del afio. Asimismo, la aplicacion de las medidas en el primer trimes-
tre mas bien implicé un aumento del gasto registrado.

Al mes de marzo de 2004 el gasto total del sector publico presupuestario aumentd en 1.5 por ciento
real respecto al mismo lapso del afio anterior. Entre las razones que explican la evolucién de este
rubro se encuentran las siguientes:

El costo financiero de la deuda publica representd el felo)Vi=lo}i (el (o] NNo) I eV:\Sy Ko}
12.3 por ciento del gasto total y fue inferior en térmi-  Flelelz VNN oI IS] =ox o)
nos reales en 15.9 por ciento con respecto al afio an-  NIEI={NleleN TS U] I0] =ty =i [o Y]

terior. (Millones de pesos de 2004)
00000 28,047.3 20,622.6
El gasto primario representé el 87.7 por ciento del | ***® |
. . s - 200,000 +— —
gasto total y fue superior en 4.6 por ciento en térmi-
. - 150,000 +— F—
nos reales a lo erogado en el primer trimestre de 2003. 25068 236,608
100,000 +— " 3 —1
. ., , . ; ) 50,000 4—] ||
La inversion fisica presupuestaria y la impulsada por .
M . . . . 2003 2004
el sector publico registraron crecimientos 115y 18.2 [T version sooai 2/ T Oros gasios
por C|ent0 real mas que el ano antenor’ respeCtlva- 1_/ Excluye Poderes Legislativo y Judicial y Entes Auténomos.
mente3 2_/ Esos recursos incrementan el capital humano y fisico de la

poblacién e incluyen el pago de sueldos y salarios del personal
docente, médico y paramédico, de seguridad nacional, justicia y
seguridad publica. En 2003 excluye 8,676 millones de pesos por

El gasto en funciones de desarrollo social Ia capitalizacion de Banobras.
represento el 64.4 por ciento del gasto
programable y, al compararlo con el del
afo anterior, se observa un incremento de
9.1 por ciento real.

GASTO TOTAL DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO

(Millones de pesos)

El gasto en desarrollo agropecuario y fo-

t | . t, 128 . t | Enero-marzo Var. % _ Composicién %
restal se |_r1creme[1 oen - por ciento rea Concepto 2003 2004 "~ real 2003 2004
con relacion al afio anterior.

Total 372,754.1 394,832.3 1.5 100.0 100.0

i i Gasto primario 317,384.8 346,250.0 4.6 85.1 87.7

Los recursos canalizados a los gobiernos Programable */ 239,349.4 2572315 30 642 651
locales representaron el 54.9 por ciento del No programable 78,0354 89,0185 9.4 209 225
2 55,369.3 48,582.4 -15.9 14.9 12.3

gasto primario del Gobierno Federal y cre- CEDIEEED =
cieron en 8.9 por ciento en términos reales. Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.
1_/ En 2003, incluye 8 mil 676 millones de pesos canalizados a la capitalizacion de Bnobras. Esta
.. . ., ! . operacién no modificé el balance publico ya que en términos del articulo 11 de la Ley de Ingresos de la
ASlmlsmO, la inversion SOClal, que inclu- Federacién este gasto se compens6 con el aprovechamiento por la garantia que el Gobierno Federal

, . ., , . otorga a los pasivos de la Institucion.
ye ademaS de Ia Inversion f|Slca aquellos 2_/ Incluye los intereses, comisiones y gastos de la deuda publica, asi como las erogaciones para
. .. - saneamiento financiero y de apoyo a ahorradores y deudores de la banca.
gaStOS corrientes que benefician directa- Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.
mente a la poblacién e incrementan el
acervo de capital humano y fisico del pais,
registré un crecimiento real de 11.3 por

ciento.

3Debe mencionarse que a partir de este informe se incorpora una nueva metodologia que incluye los subsidios que incrementan la
inversion fisica, asi como la inversioén que realizan las entidades de control presupuestario indirecto con recursos propios, lo que
fortalece la inversion que impulsa el sector publico. Lo anterior se detalla en el apartado de Gasto de Capital.

4 La inversion social considera las erogaciones programables del Poder Ejecutivo Federal que incrementan el capital fisico o humano
de la ciudadania, asi como el gasto destinado a ofrecer mejores servicios publicos, incluyendo el pago de la némina del personal que
lleva a cabo funciones de desarrollo social y de seguridad, tales como maestros, médicos, enfermeras, policias y fuerzas armadas. En
particular, como parte de la inversion social, se incluye el gasto para el desarrollo de infraestructura, asi como los subsidios que
mejoran las condiciones de vida de la poblacion.
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COSTO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO El costo fm_anmero_ de la deuda pablica
(Millones de pesos) fue de 48 mil 582 millones de pesos, mon-
to inferior como proporcién del gasto

Enero-marzo Var. %  Composicién % .
Concepto 2003 2004 ™/ real 2003 2004 neto presupuestario en 2.6 puntos por-
centuales con respecto a 2003. Del total
Total 55,369.3 48,582.4 -15.9 100.0 100.0
Intereses, comisiones y gastos 49,126.9 43,040.8 -16.0 88.7 88.6 de recursos erOgadOS por eSte Concepto'

Gobierno Federal

402218 362120 137 726 745 el 88.6 por ciento se canalizd al pago de

Sector paraestatal’-/ 8,905.1 6,828.8 -26.5 16.1 14.1 intereses, comisiones y gaStOS de la deu-
Apoyo a ahorradores y deudores 6,242.3 5,541.5 -14.9 11.3 11.4 B

AR 64260 55170 25 o8 114 da, y el 11.4 por ciento restante a los pro-

Otros 8163 245 971 15 01 gramas de apoyo a ahorradores y deu-

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

1_/ En Pemex para 2003 se reclasifican los costos por coberturas cambiarias y derivados financieros, que se

dores de la banca (Ramo 34). Este resul-
tado se explica, tanto por la reduccién en

descontaban en los ingresos diversos, incluyéndolos ahora dentro del rubro de costo financiero. |OS intereses ComiSioneS y gaStOS de Ia

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

deuda de 16.0 por ciento, asociado a la

disminucion de las tasas de interés, y a

la reduccion en términos reales de los
apoyos a ahorradores y deudores de 14.9 por ciento, lo que se asocia al esfuerzo por mantener
constantes las obligaciones en términos reales.

El gasto no programable, sin considerar el costo financiero, fue superior en 9.4 por ciento real, lo
cual es resultado tanto del mayor nivel de participaciones pagadas, que aumenté en 7.8 por
ciento real y del pago por Adefas que registré un nivel superior al del afio anterior y que respon-
de en buena medida a la absorcion del pago del impuesto sobre la renta sobre aguinaldo y prima
vacacional de los trabajadores de base y operativos al servicio del Estado. Es importante sefialar
que dicho pago no afect6 el balance publico debido a que también represent6 un ingreso para la
Federacion.

2.3.1 Gasto programable

En el primer trimestre de 2004 el gasto programable del sector publico presupuestario sumo 257
mil 232 millones de pesos, cifra superior en 3.0 por ciento real a la del afio anterior. Mediante la
aplicacion de los recursos presupuestarios de caracter programable, durante los primeros tres
meses de 2004 fue posible realizar, entre otras, las siguientes acciones:

Proveer de servicios basicos a la poblacién, particularmente los relacionados con la educa-
cion, seguridad social, salud, procuracion y administracion de justicia, asi como seguridad
publica.

Fortalecer el proceso de generacién de infraestructura, mediante una mayor inversion y
gasto social en los sectores estratégicos y prioritarios.

Continuar con la transferencia de recursos a las entidades federativas y municipios, de acuerdo
con las disposiciones legales, lo que ha fortalecido las haciendas publicas locales, la cobertu-
ra de los servicios basicos a la poblacion y la formacion de infraestructura de bienestar social
e impulso econdmico en las localidades.
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PRINCIPALES CONCEPTOS QUE INFLUYERON EN EL AUMENTO DEL GASTO PROGRAMABLE

(Comparacion respecto al periodo enero-marzo de 2003)

Conceptos real Explicacion de la variacién real anual

SEP 21.1 |= Mayores recursos para el mantenimiento de infraestructura de la UNAM.

= Apoyos a servicios educativos de entidades federativas.

= Recursos para el equipamiento, construccién y rehabilitacion de la infraestructura de organismos descentralizados
estatales.

= Regularizacién de incrementos salariales otorgados en 2003.

= Pago anticipado de la némina del magisterio de la primera quincena de abril por la Semana Santa.

SAGARPA 25.2 | = Mayor dinamismo en la radicacion de recursos a los érganos administrativos desconcentrados de la dependencia, para
atender con mayor oportunidad la canalizacién de subsidios agropecuarios a los beneficiarios.

IMSS 10.8 |= Mayores recursos para cubrir pensiones.

= Aumento en el nimero de pensionados.

= Impacto de incrementos salariales.

= A partir de mayo de 2003 el IMSS por instrucciones de su Consejo Técnico incluyé como ingreso y gasto las
aportaciones como patrén y las aportaciones de los trabajadores al fondo de jubilacion.

CFE 19.9 |= Mayores costos variables por el aumento en el precio de los combustibles, asi como mayores costos por la entrada en
operacién de nuevos proyectos Pidiregas.

Energia 25.4 | = Incremento en los subsidios a LFC para cubrir un mayor volumen y precio de la energia necesaria para prestar los
servicios, mismo que se refleja en el gasto directo de la entidad.

LFC 19.4 |= Erogaciones adicionales para seguridad social, cuotas de jubilacién y compensaciéon por antigiiedad, como
consecuencia de un mayor nimero de personas jubiladas.

= Incremento en los pagos correspondientes a compromisos contraidos en 2003 en equipo pesado y de transporte, asif
como erogaciones para la adquisicion de materiales correspondientes a los programas de mejoramiento en el sistema
de distribucién de energia eléctrica.

Salud 15.0 |= Mayores apoyos por subsidios y transferencias, en particular para el Seguro Popular.

PAFEF 22.1 |= El calendario de pagos correspondiente al primer trimestre de 2003 fue mas bajo que d establecido para el presente
ejercicio fiscal.

A continuacion se presenta un andlisis del gasto programable en tres diferentes clasificaciones:
la econémica, que ordena los recursos de acuerdo con su naturaleza corriente o de capital; la
administrativa, que identifica las erogaciones por ramo administrativo y entidad; y la funcional,
que relaciona el gasto con las principales actividades que realiza el sector publico.

2.3.1.1 Clasificacién econdmica del gasto programable®

Como se explicd en la introduccidn, a partir de este Informe se empleara una nueva metodologia
para adecuar el registro del gasto de programas que proporcionan subsidios para la realizacion
de proyectos de inversion que por aspectos técnicos y de ejercicio presupuestario se venian
registrando como gasto corriente. Asimismo, se reporta la inversidn impulsada que toma en
cuenta la inversién fisica que realizan las entidades de control presupuestario indirecto y la
totalidad del gasto programable asociado a la inversién de PIDIREGAS.

Estas adecuaciones metodoldgicas corresponden al objetivo de expresar mas adecuadamente el
esfuerzo que se realiza para fortalecer la inversion pablica, en sus formas de construccion, mo-
dernizacion o equipamiento de infraestructura, y que incide en la formacion de capital de la
Federacion, las entidades federativas, los municipios y los sectores privado y social. En los cua-
dros que a continuacién se presentan sobre la clasificacién econémica del gasto se incluye la

5 Las cifras relativas a consumo e inversion del sector pablico que se reportan en estos informes difieren de las publicadas por el
INEGI debido a diversos aspectos metodolégicos (cobertura, base de registro y clasificacion, entre otros). Las estadisticas de finan-
zas publicas que elabora la SHCP comprenden al sector publico federal no financiero, es decir, al Gobierno Federal y a las entidades
paraestatales no financieras. Asimismo, utiliza una base de registro en flujo de caja con el fin de conocer las necesidades de endeu-
damiento del sector publico. Por su parte, el INEGI, a través del Sistema Nacional de Cuentas Nacionales de México, considera al
consumo publico como los gastos corrientes en términos devengados que se realizan en todos los 6rdenes de gobierno (federal,
estatal y municipal, asi como el de los organismos que prestan servicios de seguridad social y otros descentralizados, tales como las
universidades publicas) para prestar servicios de administracion, defensa, sanidad y ensefianza. En los calculos de la inversion
publica, el INEGI computa las adquisiciones de bienes de capital realizadas por los tres 6rdenes de gobierno mencionados, mas las
llevadas a cabo por las empresas publicas, en términos devengados. En consecuencia, los resultados que presentan ambas fuentes no
son comparables de manera directa.
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informacién con la metodologia tradicional y la nueva propuesta. El analisis se realiza con resul-
tados de la nueva metodologia.

Cabe sefialar que durante los primeros tres meses del ejercicio se aplicaron medidas de raciona-
lidad y eficiencia en el manejo de los recursos publicos, con el propdsito de avanzar en la trans-
formacion de la estructura del gasto programable y en el fortalecimiento de la posicidn financie-
ra del sector publico presupuestario.

La estructura de las erogaciones indica la importancia de los programas y proyectos vinculados
a los servicios de educacion, salud y seguridad social, pago de pensiones, seguridad publica y
justicia, asi como el otorgamiento de subsidios a la poblacion a través de distintos programas
mediante la aplicacion de recursos presupuestarios de naturaleza corriente. Ello, dada la fuerte
restriccion presupuestaria que enfrenta el sector publico federal, se ha complementado con los
proyectos financiados por el sector privado a través de Pidiregas y otros esquemas, y la canali-
zacion de mayores recursos a través de la banca de desarrollo y fondos de fomento, principal-
mente hacia la vivienda y el desarrollo del campo.

GASTO PROGRAMABLE PRESUPUESTARIO

(Millones de pesos)

Metodologia anterior Metodologia nueva
Concepto Enero-marzo Var % Composicion % Enero-marzo Var % Composicion %
2003 2004 " real 2003 2004 2003 20047/ real 2003 2004

Total 239,349.4 257,231.5 3.0 100.0 100.0 239,349.4 257,2315 30 1000 100.0
Servicios personales %/ 117,199.8 129955.7 6.3 49.0 50.5 117,1935 1299557 6.3 49.0 50.5
Poderes y Entes Auténomos 4,8876 5,444.5 6.8 2.0 2.1 4,887.6 5,444.5 6.8 2.0 2.1
Administracion Plblica Federal (1+2+3+4+5+6-7) 112,3122 1245111 6.3 46.9 48.4 112,305.9 124,511.1 6.3 46.9 48.4

1. Educacién 54,339.8 604785 6.7 22.7 23.5 54,339.8 60,4785 6.7 22.7 235

2. Seguridad social 21,6771 243209 7.5 9.1 9.5 21,677.1 243209 75 9.1 9.5

3. Energia 14,6801 16418.1 7.2 6.1 6.4 14,680.1 16,4181 7.2 6.1 6.4

4. Salud 8566.3 95085 6.4 3.6 3.7 8,566.3  9,5085 6.4 3.6 3.7

5 Soberania Nacional 79050 84703 2.7 3.3 3.3 7,905.0 84703 27 3.3 3.3

6 Resto 10,3258 10,791.2 0.2 4.3 4.2 10,319.5 10,791.2 02 43 4.3

7. Aportaciones al ISSSTE y FOVISSSTE */ 51819  5476.4 1.3 2.2 2.1 5181.9 54764 13 -2.2 2.1
Pensiones */ 23,9085 24,781.7 -0.6 10.0 9.6 23,9085 24,7817 -0.6 10.0 9.6
Otros gastos de operacion 34,8565 39,508.2 8.7 14.6 15.4 34,8470 39,4841 86 14.6 15.3
Subsidios y transferencias ™/ 25759.3 31,6435 17.8 10.8 12.3 253275 30,2134 144 10.6 11.7
Total corriente 201,724.1 225889.1 7.3 84.3 87.8 201,276.5 224,4349 69 84.1 87.3
Inversion fisica 27,5144 31,0600 8.2 11.5 12.1 27,9620 32,5142 115 11.7 12.6
Directa 13,280.0 12,407.3 -10.4 5.5 4.8 13,2927 12,431.4 -104 5.6 4.8
Subsidios y transferencias 14,234.4 18,652.7 25.6 5.9 7.3 14,669.3 20,082.8 31.2 6.1 7.8
Otros gastos de capital 10,111.0 282.4 97.3 4.2 0.1 10,111.0 282.4 -97.3 4.2 0.1
Directa 1,084.7 221.8 -80.4 0.5 0.1 1,084.7 221.8 -80.4 0.5 0.1
Transferencias */"™-/ 9,026.3 60.6 -99.4 3.8 0.0 9,026.3 60.6 -99.4 3.8 0.0
Total capital 37,6253 31,342.4 -20.1 15.7 12.2 38,0729 32,796.6 -17.4 15.9 12.7

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

1_/ No incluye subsidios ni transferencias a las entidades bajo control presupuestario directo.

2_/ Incluye el gasto directo y las aportaciones federales para entidades federativas y municipios, asi como las transferencias que se otorgaron para el pago de
servicios personales de las entidades bajo control presupuestario indirecto.

3_/ Para efectos de consolidacion de las estadisticas del gasto del sector publico presupuestario, estos recursos se excluyen en virtud de que se encuentran
considerados dentro del flujo de efectivo del ISSSTE.

4_/ En 2003 y 2004 incluye ademas del pago de pensiones del IMSS y el ISSSTE, el pago de pensiones y jubilaciones de Pemex, CFE y LFC.

5_/ Excluye las transferencias que se otorgan para el pago de servicios personales.

6_/ Incluye las transferencias para amortizacion e inversion financiera de entidades bajo control presupuestario indirecto.

7_/ En 2003 incluye 8 mil 676 millones de pesos canalizados a la capitalizacién de Banobras.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Las erogaciones destinadas al pago de servicios personales crecieron en 6.3 por ciento en términos
reales en comparacién con el mismo trimestre del afio anterior. Practicamente la totalidad de
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este crecimiento se explica por las funciones de educacion, salud y seguridad social, ener-
gia, justicia y seguridad nacional. Adicionalmente, se destaca que en los ultimos dias del
mes de marzo se adelant6 a los maestros el pago de la primera quincena de abril debido a la
Semana Santa. Esto hace que la némina pa-

gada durante el primer trimestre de 2004 sea )

particularmente elevada y, por lo tanto, el SERVICIOS PERSONALES DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO
L. ! ! Enero-marzo

crecimiento porcentual respecto al mismo

periodo del afio pasado se vea incrementado Estructura_Crecimiento respecto a 2003
de manera transitoria Concepto % var.% - Contribucion
' 2004 real al crecimiento

. . R . . . Total 100.0 6.3 100.0%

El pago de pensiones y jubilaciones dismi- Poderes y entes auténomos 42 6.8 4.5%

i 1A _ Administracion Pablica Federal 95.8 6.3 95.5%
nuye 0.6 por c~|ento real con relacién a lo re e e o rooot
gistrado un afio antes, porque en el ISSSTE Federalizado 363 58 33.8%
el pago del mes de enero se realiz6 en los Gl- i o 1 oo
timos dias de diciembre de 2003, cuando tra- Conacyt 05 286 18%

.. S Seguridad social 18.7 7.5 22.2%
dicionalmente se pagaba una vez |n|C|ad9 el MSS 161 07 o0 1%
afio. Cabe sefialar que las pensiones cubier- ISSSTE 26 -4.2 -1.9%
tas por el IMSS representan 63.2 por ciento e e . 1
del total y aumentaron en 4.8 por ciento real. LFC 14 203 4.0%

CFE 3.9 1.8 1.2%
Salud 73 6.4 7.4%
El renglén de otros gastos de operacion® fue ;?de;a"za“ 22 12; ﬁ;

. N irecto i . 1%
superior en 8.6 por ciento real, como resulta- [T 13 5.0 11%
do, principalmente, de mayores recursos uti- gzgt‘jﬁ“‘a Nacional o 2 2o
lizados por CFE para cubrir los costos aso- (-) Aportaciones a la seguridad social -4.2 1.3 -0.9%

CiadOS a IOS PIDIREGAS y |aS erOgaCioneS en Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
. .. p_/ Cifras preliminares.

el IMSS por concepto de materiales, SUMINiS-  Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

tros y servicios generales asociados a la pres-

tacion de servicios médicos.

Los subsidios y transferencias diferentes de sueldos y salarios mostraron un crecimiento real de
14.4 por ciento en comparacién con lo registrado en el primer trimestre del afio anterior. Sobre-
salen los apoyos canalizados a los productores agropecuarios a través de los Apoyos y Servicios
a la Comercializacion Agropecuaria, a la Distribuidora e Impulsora Comercial Conasupo, a los
beneficiarios del Programa Oportunidades que actualmente atiende a 4.2 millones de familias, y
al Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, para la realizacion de los Censos
Econdmicos, en cumplimiento a lo establecido en el articulo vigésimo primero transitorio del
PEF 2004.

Por su parte, el renglon de otros gastos de operacion y administracién del Gobierno Federal
disminuy6 en 6.5 por ciento con relacion al mismo periodo del afio anterior, como resultado de
las medidas de austeridad y racionalidad presupuestaria.

Las transferencias de recursos del Gobierno Federal a otros sectores sumaron 53 mil 811 millones
de pesos y fueron superiores en términos reales 4.6 por ciento a las del mismo periodo del afio
anterior. De estos recursos 56.3 por ciento se canaliz6 para brindar servicios de salud y seguridad
social, en especial a través del IMSS y del ISSSTE; 42.4 por ciento mediante subsidios a la produc-
cién, comercializacion y consumo; y, 1.3 por ciento a diversas ayudas.

6 Para fines de consolidacion se descuenta del gasto y del ingreso el pago neto de la energia adquirida por Luz y Fuerza del Centro
a la Comision Federal de Electricidad, que al cierre del primer trimestre sumé 10,624.4 gigawatts hora con un costo de 7 mil 569
millones de pesos.
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Gasto de capital’

Al cierre del primer trimestre del ejercicio, el gasto de capital del sector publico presupuestario
a nivel programable crece 6.9 por ciento real en comparacién con el afio anterior®,

La inversion fisica presupuestaria alcanzé un monto de 32 mil 514 millones de pesos, 11.5 por
ciento mas en términos reales que la registrada el primer trimestre del afio previo, de acuerdo
con la nueva metodologia. En este comportamiento influyeron las mayores erogaciones para
infraestructura en los sectores de educacion y salud, asi como para el abasto de hidrocarburos.

Por su parte, la inversion financiada que esta a cargo de empresas del sector privado y es reali-
zada por cuenta y orden de Pemex y CFE, constituye un mecanismo que permite incrementar la
infraestructura publica y complementar la inversién fisica presupuestaria. A marzo de 2004 la
inversion financiada suma 25 mil 341 millones de pesos y fue superior en 25.7 por ciento real a lo
registrado al primer trimestre de 2003.

PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA PRODUCTIVA DE LARGO PLAZO (INVERSION FINANCIADA)
ENERO-MARZO DE 2004

(Millones de pesos) Estructura %
Concepto Directa Condicionada Total Directa Condicionada Total
Total 24,459.1 881.7 25,340.8 100.0 100.0 100.0
Hidrocarburos 21,987.2 0.0 21,987.2 89.9 0.0 86.8
Eléctrico 2,471.9 881.7 3,353.6 10.1 100.0 13.2

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.
P_/ Cifras preliminares.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Del monto reportado, en el sector de hidrocarburos se concentr6 el 86.8 por ciento, en el que
destacan en exploracion y produccion los proyectos Cantarell, Cuenca de Burgos y el Programa
Estratégico de Gas. El resto de los recursos se orientd al sector eléctrico para apoyar proyectos
de generacidn, transmisién y transformacion de energia en diversas zonas del pais.

La inversion impulsada por el sector publico, que incluye la inversidn fisica presupuestaria y la
financiada, sumé 55 mil 524 millones de pesos durante los primeros tres meses de 2004, lo que
representd un incremento real de 18.2 por ciento con relacidon al mismo periodo de 2003.

La nueva metodologia para estimar la inversion impulsada incluye la inversion realizada por las
entidades bajo control presupuestario indirecto, los pagos que el Gobierno Federal realiza como
costos fijos en los proyectos de inversion de PIDIREGAS condicionados.® A través de este tipo de
proyectos se asignan recursos que permiten mantener la capacidad de las plantas y garantizar el
abasto del servicio acordado, principalmente en los proyectos relacionados con la energia eléctrica.

7 Este concepto de gasto comprende las asignaciones para la creacion de bienes de capital y su conservacion; la adquisicion de bienes
inmuebles y valores por parte del Gobierno Federal, asi como los recursos transferidos a otros sectores y grupos de poblacién para
los mismos fines.

8 Esta comparacién no incluye la capitalizacion de Banobras en 2003, que fue un acto extraordinario y, por lo tanto, distorsiona el
crecimiento del primer trimestre de 2004 respecto al mismo lapso del afio anterior.

9 Es importante sefialar que no existe un criterio internacional uniforme sobre el registro de la inversién publica financiada por el
sector privado en las cuentas fiscales. En este sentido, los registros se han venido realizando con un criterio de transferencia de la
propiedad; sin embargo, existe un criterio que cada vez toma mayor fuerza, en el que se propone considerar quien asume el riesgo
operativo del proyecto. Con este criterio, los pagos fijos de los proyectos PIDIREGAS condicionados se podrian considerar como un
equivalente a la amortizacién de una obligacion por el valor del proyecto. Bajo este nuevo esquema y la norma para el registro de los
PIDIREGAS, los cargos fijos corresponderian a un gasto en inversion equivalente a la amortizacion que se realiza con los ingresos
que genera la inversion.
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INVERSION IMPULSADA POR EL SECTOR PUBLICO, ENERO-MARZO
(Millones de pesos)
Metodologia anterior Var % _ Metodologia nueva  Var %
Concepto 2003 2004 ™ 2003 20047
real real
Inversion impulsada (1+2-1.1.3-1.2) 44,2827 53,620.9 16.1 45,017.2 55,524.1 18.2
1. Gasto programable asociado a inversion 27,514.4 31,060.0 8.2 29,442.0 34,971.3 139
1.1 Inversion fisica 27514.4 31,060.0 8.2 27,962.0 32,514.2 11.5
1.1.1 Directa 10,721.9 9.627.4 -13.9 10,734.6 9.651.5 -13.8
1.1.2 Subsidios vy transferencias 14,234.4 18,652.7 25.6 14,669.3 20,082.8 31.2
1.1.3 Amortizacién PIDIREGAS directos 2,558.1 2,779.9 4.2 2,558.1 2,779.9 4.2
1.2 PIDIREGAS carqos fijos 0.0 0.0 n.a. 1,480.0 2,457.1 59.1
2. Erogaciones fuera del presupuesto 19.326.4 25,340.8 25.7 19.613.3 25,789.8 26.0
2.1 Inversién financiada 19,326.4 25,340.8 25.7 19,326.4 25,340.8 25.7
2.2 Recursos propios entidades bajo control
presupuestario indirecto 0.0 0.0 n.a. 286.9 449.0 50.0
Gasto programable asociado a inversién como % del gasto programable 11.5 13.0 12.3 14.6

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.

n.a.: no aplicable.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

Cabe aclarar que la inversion impulsada no considera los crecientes montos de inversién pro-
ductiva que en 2004 el Gobierno Federal ha fomentado a través de los créditos otorgados por la
banca de desarrolloy los fondos de fomento, el Fondo de Inversion para Infraestructura (FINFRA),
el Fondo Carretero (FONCAR) y el gasto aplicado en la ampliacion y mantenimiento de las
carreteras de cuota que administra el Fideicomiso de Apoyo para el Rescate de Autopistas
Concesionadas (FARAC).

2.3.1.2 Clasificacién administrativa del gasto programable

En el periodo enero-marzo de 2004, el gasto de los Poderes Legislativo y Judicial y los entes
publicos federales (IFE y CNDH), sumo en conjunto 7 mil 239 millones de pesos, lo que significo
una disminucion en términos reales de 24.9 por ciento con relacion a lo erogado en el mismo
periodo del afio 2003, lo que se explica principalmente por los mayores recursos ejercidos por el
IFE en 2003 para hacer frente a los gastos asociados al proceso electoral.

Los recursos programables que recibieron las entidades federativas y municipios ascendieron a
83 mil 553 millones de pesos, monto superior en 9.8 por ciento respecto a lo transferido durante
el periodo enero-marzo de 2003, una vez descontado el efecto inflacionario, de acuerdo con lo
establecido en el presupuesto y en la Ley de Coordinacién Fiscal, lo que ha permitido a los
gobiernos locales disponer de recursos federales para atender las necesidades de su poblacion
relacionadas con educacion, salud, infraestructura social y seguridad publica, entre otras. Como
proporcién del gasto programable de la Administracion Publica Centralizada, los recursos fede-
rales canalizados a las entidades federativas y municipios (sin incluir participaciones), pasaron
de representar 78.5 por ciento en el primer trimestre de 2003 a 90.5 por ciento al primer trimestre
de este afio.
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GASTO PROGRAMABLE POR NIVEL INSTITUCIONAL, ORDEN DE GOBIERNO

Y CLASIFICACION ECONOMICA
(Millones de pesos)

Enero-marzo

Concepto 2003 2004 ™ Var. % real

Metodologia anterior

Total 239,349.4 257,231.5 3.0
Poderes y Entes Publicos Federales 9,234.6 7,238.7 -24.9
Legislativo 1,415.8 1,495.0 12
Judicial 3,805.0 4,359.0 9.8
Instituto Federal Electoral 3,913.7 1,222.2 -70.1
Comision Nacional de los Derechos Humanos 100.0 162.5 55.8
Gobiernos de las Entidades Federativas y Municipios 72,929.8 83,552.8 9.8
Aportaciones y Previsiones >/ 66,863.7 73,552.5 5.4
Ramo 39 2,752.8 3,505.1 221
Convenios */ 3,313.3 6,495.3 87.9
Poder Ejecutivo Federal 192,574.7 203,193.8 11
Administracién Publica Centralizada 92,925.8 92,322.8 -4.8
Entidades de Control Presupuestario Directo 99,648.9 110,870.9 6.7
(-) Subsidios, transferencias y aportaciones al ISSSTE 35,389.6 36,753.8 -0.4

Metodologia nueva

Total 239,349.4 257,231.5 3.0
Poderes y Entes Publicos Federales 9,234.6 7,238.7 -24.9
Legislativo 1,415.8 1,495.0 1.2
Judicial 3,805.0 4,359.0 9.8
Instituto Federal Electoral 3,913.7 1,222.2 -70.1
Comision Nacional de los Derechos Humanos 100.0 162.5 55.8
Gobiernos de las Entidades Federativas y Municipios 72,926.6 83,552.8 9.8
Aportaciones y Previsiones 2/ 66,860.5 73,552.5 55
Ramo 39 2,752.8 3,505.1 221
Convenios */ 3,313.3 6,495.3 87.9
Poder Ejecutivo Federal 192,577.9 203,193.8 1.1
Administracién Publica Centralizada 92,929.0 92,322.8 -4.8
Entidades de Control Presupuestario Directo 99,648.9 110,870.9 6.7
(-) Subsidios, transferencias y aportaciones al ISSSTE 35,389.6 36,753.8 -0.4

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares.

1_/ Para fines de consolidacion se excluyen aportaciones al ISSSTE.

2_/ Incluye al Ramo 33 Aportaciones Federales para Entidades Federativas y Municipios y Ramo 25 Previsiones y Aportaciones
para los Sistemas de Educacién Basica, Normal, Tecnolégica y de Adultos.

3_/ Incluye recursos por convenios de descentralizacién que consideran el Programa Alianza para el Campo (Sagarpay CNA) y
Ramo 11 (SEP). En el caso de Sagarpa se refiere a convenios de colaboracién con las entidades federativas.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Al mes de marzo de 2004, el gasto programable del Poder Ejecutivo Federal acumulé 203 mil 194
millones de pesos, cantidad mayor en 1.1 por ciento en términos reales a la observada en el
gjercicio previo. El gasto de las entidades de control presupuestario directo, incluido en este
monto, crecid 6.7 por ciento real en el periodo.

Por su parte, el gasto total de las dependencias de la Administracién Publica Centralizada se
redujo 4.8 por ciento en términos reales. Esto demuestra fehacientemente el esfuerzo de raciona-
lidad que para no presionar el gasto del Poder Ejecutivo Federal han tenido que realizar las
diferentes secretarias de Estado, sin desatender sus responsabilidades y canalizando crecientes
recursos a los programas sociales y de apoyo productivo de alto impacto en la poblacion.
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2.3.1.3 Clasificaciéon funcional del gasto programable

Durante el periodo enero-marzo de 2004, el 64.4 por ciento de las erogaciones programables
efectuadas se canaliz6 a las funciones de desarrollo social, 23.7 por ciento a desarrollo econémi-
coy 9.1 por ciento a las de gestion gubernamental.

Los gastos en desarrollo social registraron un incremento en términos reales del 9.1 por ciento y
el de las actividades gubernamentales de 12.2 por ciento; por su parte, las erogaciones dirigidas
al desarrollo econémico disminuyeron 9.5 por ciento real, ya que el afio anterior se canalizaron
8 mil 676 millones de pesos para capitalizar a Banobras, con los recursos derivados del aprove-
chamiento que paga al Gobierno Federal por la garantia otorgada a sus pasivos. Si se excluye
dicha operacion, el gasto canalizado a las actividades productivas aumenta en términos reales
4.6 por ciento, principalmente, por los mayores recursos registrados en las funciones de energia
y desarrollo agropecuario y forestal.

GASTO PROGRAMABLE PAGADO DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO

CLASIFICACION FUNCIONAL
(Millones de pesos)

Enero-marzo Var. % Composicién
Funcién 2003 2004 P-/ real 2003 2004 2003 2004
Total 239,349.4 257,231.5 3.0 100.0 100.0
Poderes y 6rganos auténomos 9,234.5 7,238.7 -24.9 3.9 2.8 100.0 100.0
Legislativo 1,415.8 1,495.0 1.2 0.6 0.6 15.3 20.7
Gobernacién 3,913.7 1,222.2 -70.1 1.6 0.5 42.4 16.9
Orden, seguridad y justicia 3,905.0 4,521.5 11.0 1.6 1.8 423 62.5
Poder ejecutivo 230,115.0 249,992.8 4.1 96.1 97.2
Gobierno 19,927.8 23,332.6 12.2 8.3 9.1 100.0 100.0
Soberania 5,569.7 6,471.8 11.4 2.3 25 279 27.7
Relaciones Exteriores 758.1 800.3 1.2 0.3 03 38 3.4
Hacienda 3,148.8 3,123.8 -4.9 13 12 15.8 13.4
Gobernacion 498.9 443.0 -14.9 0.2 0.2 25 1.9
Orden, seguridad y justicia 3,891.1 4,104.7 1.1 1.6 1.6 19.5 17.6
Proteccion y conservacion del medio ambiente 519.6 240.5 -55.6 0.2 0.1 26 1.0
Regulacién y normatividad, Administracién publica
y Otros Bienes y Servicios Publicos 5,541.6 8,148.5 41.0 2.3 3.2 27.8 34.9
Desarrollo Social 145,658.4 165,735.0 9.1 60.9 64.4 100.0 100.0
Educacion 65,143.9 74,281.2 9.3 27.2 28.9 44.7 44.8
Salud 30,276.2 35,664.7 12.9 12.6 13.9 20.8 215
Seguridad social 31,559.2 34,880.8 5.9 13.2 13.6 217 21.0
Urbanizacién, vivienda y desarrollo regional 15,493.0 16,657.7 3.1 6.5 6.5 10.6 10.1
Agua potable y alcantarillado 305.8 828.7 159.8 0.1 0.3 0.2 0.5
Asistencia Social 2,880.3 3,421.9 13.9 12 1.3 2.0 2.1
Desarrollo econémico 64,528.7 60,925.1 9.5 27.0 23.7 100.0 100.0
Energia 43,4427 48,548.7 7.1 18.2 18.9 67.3 79.7
Comunicaciones y transportes 3,300.7 1,994.9 -42.1 14 0.8 51 3.3
Desarrollo agropecuario y forestal 4,592.1 5,403.6 12.8 19 21 7.1 8.9
Temas laborables 259.5 231.8 -14.4 0.1 0.1 0.4 0.4
Temas empresariales 728.5 446.4 -41.3 0.3 0.2 11 0.7
Servicios financieros 8,719.6 82.8 -99.1 3.6 0.0 135 0.1
Turismo 246.8 238.2 -7.5 0.1 0.1 0.4 0.4
Ciencia y tecnologia 2,995.4 3,083.9 -1.3 1.3 1.2 4.6 5.1
Temas agrarios 2435 294.6 16.0 0.1 0.1 0.4 0.5
Desarrollo sustentable 0.0 600.2 n.a. 0.0 0.2 0.0 1.0

Nota: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.
p_/ Cifras preliminares.

n.a.: no aplicable.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico.
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GASTO FEDERAL AUTORIZADO CON CARGO AL RAMO 23 Y FIDEICOMISO [ Rai slolgle[oNe SN BISEr= 1y { (1S
FONDEN POR RUBRO DE ATENCION Natu rales (Fonden)

ENERO - MARZO
(Millones de pesos)

2004 -

Durante el primer trimestre de 2004, se

Denominacion Enero - marzo Estructura porcentual autorizaron recursos con cargo al Fidei-

2003 2004 2003 2004 comiso Fonden, para la atencion de de-

EIEEL 53.9 10725 ionip ionin sastres naturales por 1 mil 73 millones

Infraestructurapublica 30.1 964.1 55.8 89.9 B .z

Carretera y de transporte 6.4 862.1 11.9 80.4 de pesos' deStlnadOS a Ia atenCIOn de Io,s

Educativa 2.9 55.6 5.4 52 efectos adversos provocados por fené-
Hidraulica y urbana 20.8 30.9 38.6 2.9 menos Ocurridos en el l.:l |t| mo
salud 155 00 L4 cuatrimestre del afio anterior. Del total
Atencion a damnificados *-/ 4.0 108.4 7.4 10.1 X ' X

Atencion a recursos naturales 19.8 - 36.7 - de reCUfSOS, e' 899 por Clento fue Cana“'

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con los totales debido al redondeo de las cifras.

p_/ Cifras preliminares.

1_/ Incluye la revolvencia de recursos para la adquisiciéon de suministros de auxilio en situaciones de emergencia

y desastre, asi como los

zado a la reconstruccion de infraestruc-
tura publica y el 10.1 por ciento restante
apoyos a la poblacién de escasos recursos para atender damnificados (SSA), para para la atencion de damnificados.

productores agropecuarios (SAGARPA) y para la reconstruccién de viviendas dafiadas (SEDESOL).
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Las entidades federativas que mayores

recursos recibieron durante los prime-
ros tres meses de 2004 son Baja California Sur, Chiapas, Guanajuato y Jalisco, cuyas asignaciones
en conjunto alcanzaron la cifra de 885 millones de pesos, monto que representa el 82.5 por ciento
del monto total autorizado.

En Baja California Sur los recursos se destinaron a la mitigacion de dafios ocasionados por los
huracanes “Ignacio” y “Marty” en 2003; en el resto de los casos se utilizaron para la reconstruc-
cion de viviendas de la poblacién de bajos ingresos y en la reparacion de infraestructura federal,
estatal y municipal dafiada por las lluvias e inundaciones que se presentaron a finales del afio
anterior.

Cabe resaltar que al 31 de marzo de 2004, los recursos disponibles del Fideicomiso Fonden sus-
ceptibles de ser comprometidos para la eventual atencion de desastres naturales que pudieran
presentarse en los meses restantes de 2004 ascienden a 3 mil 549 millones de pesos.

Por otra parte, dentro del Ramo General 23 Provisiones Salariales y Econémicas para el Progra-
ma FONDEN se asignaron recursos en el presupuesto de 2004 por 250 millones de pesos, para
financiar acciones en materia de apoyo directo a la poblacién afectada.

10 E| Fideicomiso Fonden acumula los recursos del Programa Fonden no erogados en afios anteriores. Su aplicacion como egreso
dentro del presupuesto ya fue registrada como gasto en esos afios y su uso en 2004 no forma parte del gasto presupuestario.
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FONDO DE DESASTRES NATURALES: GASTO FEDERAL AUTORIZADO CON CARGO AL
RAMO 23 Y FIDEICOMISO FONDEN POR ENTIDAD FEDERATIVA

ENERO-MARZO 2004
(Millones de pesos)

Enero - marzo 2004 Estructura Porcentual
Entidad 2003 . R
Total 2004 Ramo 23 >/ Fideicomiso 2003 2004
Fonden *-

Total 53.9 1,072.5 0.0 1,072.5 100.0 100.0
Baja California Sur 310.2 310.2 28.9
Chiapas 183.3 183.3 17.1
Durango 56.4 56.4 53
Guanajuato 236.6 236.6 221
Guerrero 3.1 5.9 5.9 5.8 0.6
Jalisco 13.0 154.6 154.6 24.1 14.4
Michoacéan 9.2 9.2 0.9
Nayarit 19.8 19.3 19.3 36.7 1.8
Nuevo Ledn 21.0 21.0 2.0
Puebla 0.3 0.3 0.0
Querétaro 11.4 11.4 1.1

Tamaulipas 18.0 0.0 0.0 334
Veracruz 64.3 64.3 6.0

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con los totales debido al redondeo de las cifras.

p_/ Cifras preliminares.

1_/ La asignacién original para el ejercicio 2004 dentro del Ramo General 23 Provisiones Salariales y Econémicas para el
Programa FONDEN fue de 250 millones de pesos.

2_/ Fideicomiso constituido ante Banobras, S.N.C. en junio de 1999.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

2.5 Fortalecimiento del federalismo

Durante los primeros tres meses de 2004 la transferencia de recursos hacia los gobiernos locales
se realizd conforme a los principios definidos en el PND y con base en lo establecido en el PEF y
en la Ley de Coordinacion Fiscal.

El gas'go federalizado se ubic6 en 149 mil RECURSOS FEDERALIZADOS

467 millones de pesos, lo que represen- (Millones de pesos)

t6 un aumento en términos reales de 8.9 -
Enero-marzo Var. % Composicion %

por ciento respecto a lo distribuido du- Concepto
rante el mismo periodo de 2003. Cabe

2003 2004 ™/ real 2003 2004

resaltar que al primer trimestre de 2004’ Totall(%ast? Federalizado 131,559.6 149,467.1 8.9 100.0 100.0
. .. ., Participaciones 58,629.8 65,914.2 7.8 44.6 44.1

las erogaciones de la Administracién Ramo 33 668637 735525 54 0.8 492
Publica Centralizada disminuyeron en FAEB 2/ 445071 489761 55 338 328
4.8 por ciento en términos reales respec- Eﬁf:“ ;:;zg 32:22 Ez 2‘; ij
to al mismo periodo del afio anterior. FASP 7500 1500 a1 06 05
FAM 962.3 1,822.9 81.6 0.7 1.2

Del total de recursos transferidos a los :EIQMUN 5;223 5:?28 12 32 zz
goblernog locales, el 55.9 por ciento co- ., 27508 35051 224 21 23
rrespondid a gasto programable del GO-  convenios de descentralizacion 33133 64953  87.9 25 43
bierno Federal y el restante 44.1 por cien- SEP 82900 61186 783 25 Al
otros */ 23.4 376.7 -- 0.0 0.3

to se canalizé a las entidades federativas
a traVéS de partiCipaCioneS. ;lj(aéz}?:ss;gl?;iﬁ;zisles y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo.

- - Mayor de 500 por ciento.

1_/ Incluye aportaciones ISSSTE-FOVISSSTE.

2_/ Incluye al Ramo 25.

3_/ Incluye los Programas de Alianza para el Campo de Sagarpa y la Comisién Nacional del Agua.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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PARTICIPACIONES A ENTIDADES FEDERATIVAS Y MUNICIPIOS, 2004 El pago de _part|C|paC|ones a las ent_lda-
(Millones de pesos) des federativas durante los tres prime-
ros meses de 2004 ascendid a 65 mil 914

Concepto Enero-marzo ™~ . . .
millones de pesos, cifra superior en 7.8
Total 65,914.2 . . .
Fondo General 518325 por ciento real a la cubierta en los mis-
Fondo de Fomento Municipal 25428 mos meses de 2003. La recaudacion fe-
Fondo de Impuestos Especiales 1,100.4 deral participable que sirvio de base
Impuesto a la Tenencia o Uso de Vehiculos 7,870.3 ] -
Impuesto sobre Automéviles Nuevos 1,325.9 par_a el pago de IaS partICIpaC|oneS a IaS
Comercio Exterior 346.0 entidades f@deratlvas, de acuerdo con lo
Derecho Adicional Sobre Extraccién de Petréleo 29.2 establecido en la Ley de Coordinacion
Lncenivos Feonomces sers Fiscal, se ubicé en 258 mil 65 millones

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.

p_/ Cifras preliminares

de pesos, monto superior en 3.3 por cien-

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. to en térmlnos reales a Ia recaudacujn

federal participable de enero-marzo del
afio previo.

El gasto programable canalizado a los gobiernos locales, que incluye aportaciones y previsio-
nes federales, gasto ejercido mediante convenios y los recursos correspondientes al Programa
de Apoyos al Fortalecimiento de las Entidades Federativas (PAFEF), registré un aumento real
de 9.8 por ciento en comparacion con el acumulado al mes de marzo de 2003, lo cual fue
congruente con el presupuesto calendarizado autorizado y con anticipos por adelantos de
calendario.

El gasto en Previsiones y Aportaciones Federales para Entidades Federativas y Municipios (Ra-
mos 25 y 33) ascendié a 73 mil 553 millones de pesos, 5.4 por ciento de incremento real con
relacion a lo erogado durante el periodo enero-marzo de 2003.

El 69.2 por ciento de las aportaciones se destind a los fondos asociados a la educacion (FAEB,
FAETA, FAM® y Ramo 25), que en conjunto sumaron 50 mil 866 millones de pesos.

Mediante el FASSA se asignaron 8 mil 243 millones de pesos, lo que representa un incre-
mento real de 6.5 por ciento con relacion al primer trimestre de 2003.

Los recursos asignados a través del FASP experimentaron una disminucion real de 4.1 por
ciento, debido a que los recursos presupuestados se complementaron con los saldos de los
fideicomisos estatales, en los cuales se concentran las aportaciones provenientes del FASP
de afios anteriores.

Del total de recursos entregados a los gobiernos locales mediante el Ramo 33, el 91.0 por
ciento se concentra en areas de desarrollo social, a través de cinco de los siete fondos, con lo
que se ha apoyado la educacién basica, tecnoldgica, de adultos y universitaria; se ha provis-
to a la poblacién de servicios de salud; y se ha impulsado la generacion de infraestructura
social cuyos principales beneficiarios son los grupos de la poblacién con menores ingresos y
oportunidades.

11 Se refiere a recursos canalizados para infraestructura en educacion bésica y superior.



P R I M E R T R I M E S T R E D E 2 0 0 4

Los recursos del Ramo General 39 (PAFEF) se destinan al fortalecimiento de las finanzas publi-
cas de las entidades federativas, a fomentar la ampliacion y mejoramiento de la infraestructura,
a los sistemas de pensiones y al mejoramiento de los sistemas de catastro y de recaudacion local.
Durante el primer trimestre de 2004, se transfirieron a las entidades federativas recursos por 3
mil 505 millones de pesos, monto superior en 22.1 por ciento en términos reales al dato observa-
do a marzo de 2003.

El gasto canalizado a las entidades federativas a través de convenios de descentralizacion y de
colaboracién ascendid a 6 mil 495 millones de pesos, monto superior en 87.9 por ciento en térmi-
nos reales en comparacion con lo registrado en el mismo lapso de 2003.

Para los convenios establecidos en el sector educativo se canalizaron 6 mil 119 millones de
pesos, que se aplicaron al pago de remuneraciones y otros gastos de operacion de las univer-
sidades publicas, universidades tecnoldgicas, el Colegio de Bachilleres, institutos tecnolégi-
cos superiores, colegios de estudios cientificos y tecnoldgicos, y los institutos de capacita-
cion para el trabajo en las entidades federativas.

Para fortalecer los consejos estatales agropecuarios y apoyar a los productores agricolas a
través de los Programas de la Alianza Contigo a cargo de la SAGARPA y de la Comision
Nacional del Agua (CNA), se trasfirieron a las entidades federativas recursos por 377 millo-
nes de pesos.

La evolucion del gasto federalizado frente a la dindmica observada en las erogaciones de la
Administracidn Publica Centralizada (APC) al cierre de 2003, permitié que por cada peso gasta-
do por la APC, los gobiernos locales ejercieran 1.62 pesos.
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Il. INFORME DE LA DEUDA PUBLICA
Introduccion

Durante el primer trimestre de 2004, las autoridades financieras llevaron a cabo importan-
tes acciones en materia de deuda publica orientadas a alcanzar los objetivos de la estrategia
de crédito publico establecida en el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo
2002-2006. En particular, en lo que se refiere a deuda externa, las acciones del Gobierno
Federal se centraron en obtener los recursos necesarios para hacer frente a las amortizacio-
nes de pasivos externos programados para el afio, disminuir el costo de financiamiento,
mejorar el perfil de amortizaciones de la deuda y ampliar la base de inversionistas. Por su
parte, en materia de deuda interna las acciones realizadas continuaron dirigiéndose a pro-
mover la transparencia y la certidumbre a los participantes del mercado y a incrementar la
proporcién de endeudamiento interno contratado a través de titulos de largo plazo y tasa
nominal fija. Estas medidas han profundizado los esfuerzos ya realizados para reducir la
sensibilidad de las finanzas publicas ante movimientos en las tasas de interés, consolidar y
extender la curva de rendimiento de titulos gubernamentales en el mercado nacional e im-
pulsar el desarrollo del mercado de deuda privada en el pais, estableciendo elementos de
referencia para sus transacciones.

N e Ty o —— Al cierre del primer trimestre dfe 2004, el monto _de la deuda pu_bl!ca neta
% PIB) como proporcién del PIB se ubic6 en 25.2 por ciento, porcentaje igual al
observado al cierre de 2003. En lo que se refiere a su composicion, desta-

can los siguientes movimientos:

70 a) Un aumento en la relacion deuda externa neta a PIB de 0.3 por ciento
o0 - con respecto al trimestre anterior, debido principalmente al endeudamiento
- externo neto transitorio que resulta de las emisiones llevadas a cabo por el
Gobierno Federal durante el primer trimestre y que es consistente con el
techo de desendeudamiento externo de 500 millones de ddlares autoriza-
do por el H. Congreso de la Union para el afio en su conjunto;

b) Una disminucién en la deuda interna neta como porcentaje del PIB de
0.3 puntos porcentuales con respecto al nivel observado al cierre de 2003.
Fuente: Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico Cabe subrayar que en el presente afio la totalidad de las necesidades de
financiamiento del Gobierno Federal sera cubierta en el mercado interno
de acuerdo con lo establecido en la Ley de Ingresos de la Federacién para
el Ejercicio Fiscal 2004.

OEXTERNA O INTERNA

Dentro de las acciones mas sobresalientes en materia de deuda externa durante el primer tri-
mestre del afio 2004, destacan las siguientes:

e En el mes de enero, el Gobierno Federal emiti6 en los mercados internacionales un bono
global a tasa flotante con un plazo de 5 afios, por un monto de 1 mil millones de dolares.
El bono tiene una tasa de interés variable en ddlares de Libor a tres meses més un dife-
rencial de 70 puntos base, el menor diferencial que jamas se haya obtenido para una
operacién similar. Con esta transaccion se logr6 ampliar la base tradicional de
inversionistas permitiendo contar con demanda de aquellos que dedican sus recursos
especificamente a instrumentos de deuda con tasas de interés variable.
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En el mes de febrero, el Gobierno Federal realizé una emisién de bonos en el mercado
inglés por un monto de 500 millones de libras esterlinas (que equivalen a 928.4 millones
de ddlares) con un plazo de 20 afios. El bono paga una tasa de interés anual fija en libras
esterlinas de 6.75 por ciento y el inversionista recibird un rendimiento al vencimiento en
libras esterlinas de 6.685 por ciento en base semestral, lo que equivale a un diferencial de
190 puntos con respecto a los bonos del tesoro inglés a un plazo similar.

De esta forma, la operacion permitio obtener un financiamiento atractivo cuyo costo
resulté inferior al que hubiese resultado de una operacion similar en délares. Adicional-
mente, la transaccion logré ampliar la base tradicional de inversionistas, permitiendo
atraer a aquellos que normalmente se enfocan solo en el mercado de libras esterlinas.
Cabe sefialar que esta colocacion se convierte en el bono de mercados emergentes de
mayor monto y plazo que se haya emitido en afios recientes en ese mercado.

Asimismo, en enero, la autoridad financiera informd que amortizaria anticipadamente
11 préstamos contratados con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), con un saldo
pendiente de aproximadamente 291.9 millones de délares americanos?.

Los 11 préstamos prepagados en el mes de marzo corresponden a operaciones aproba-
das antes del 31 de diciembre de 1989, contratadas a través de la Facilidad de Canasta de
Monedas. Estos préstamos pagaban tasas de interés fijas que fueron establecidas al
momento de su aprobacidn o desembolso y que resultan relativamente altas en relacion
con las oportunidades actuales de financiamiento del Gobierno Federal. Lo anterior,
debido a que cuando estos créditos fueron contratados, la calificacion crediticia de Méxi-
co se encontraba por debajo del grado de inversion con el que ahora cuenta.

Los recursos para esta operacion provinieron de la liquidez acumulada por el Gobierno
Federal a través de operaciones de financiamiento efectuadas anteriormente.

Con esta transaccion se alcanzan los siguientes beneficios: a) reducir el saldo de la deuda
publica, y b) obtener ahorros significativos en el tiempo. Se estima que el prepago de estos
créditos generara ahorros por aproximadamente 30 millones de dolares a valor presente.

En resumen, las transacciones mencionadas reportaron los siguientes be-
neficios: i) obtener recursos para refinanciar los vencimientos de deuda
que se presentan en 2004; ii) obtener ahorros en el servicio de los pasivos
publicos, iii) lograr condiciones de financiamiento favorables, al incremen-
tar el plazo y la duracion promedio de la deuda; y, iv) generar nueva de-
manda por instrumentos de deuda mexicana en los mercados internacio-
nales.

Las colocaciones en los mercados internacionales de capitales, durante el
primer trimestre de 2004, registraron un total de 1 mil 928.4 millones de
délares, cifra equivalente al 64.3 por ciento de las colocaciones realizadas en
el mismo periodo de 2003 (3 mil millones de doélares). El costo promedio
ponderado de las emisiones realizadas por el Gobierno Federal en el trimes-
tre que se reporta, expresado como un diferencial sobre los bonos del Teso-
ro de los Estados Unidos, fue de 146 puntos base, nivel inferior en 122

COSTO PROMEDIO DE EMISION DEL

GOBIERNO FEDERAL
Enero - Marzo

268

146

2003 2004

Costo (puntos base sobre BTN*)

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

1 En marzo se realizo el pago anticipado resultando, de acuerdo con los tipos de cambio de esa fecha, en un monto de 263.6 millones

de ddlares.
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EVOLUCION DE LOS VALORES
GUBERNAMENTALES A TASA FIJA

CON PLAZO MAYOR O IGUAL A UN
y\\[e}

671 60.4 59.7
55 76.4
92.8 :
29 39.6 40.3
A5 23.6
7.2 i
T T T T T
99 00 01 02 03 MAR-04

O Cetes 1 afio + Bonos T.F. O Resto

Resto: Incluye Cetes a plazo menor a un afio, Bondes y Udibonos.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

PLAZO PROMEDIO PONDERADO
DE LA DEUDA INTERNA

(NUumero de dias registrados al
cierre del periodo)

954
907

816
748

538

DIC-00 DiC-01 DIC-02 DIC-03 MAR-04

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

puntos base al alcanzado en las colocaciones llevadas a cabo durante el
mismo periodo de 2003.

En materia de deuda interna, la estrategia de continuar promoviendo el
desarrollo del mercado nacional de deuda se ha reflejado en un incremen-
to adicional en la participacion porcentual de los valores gubernamenta-
les de plazo mayor o igual a una afio a tasa nominal fija en el saldo de la
deuda interna del Gobierno Federal, al pasar de 14.5 por ciento en 2000 a
40.3 por ciento en el primer trimestre de 2004.

Asi el plazo promedio de vencimiento de los valores gubernamentales se
incremento en 47 dias, al aumentar de 907 dias al cierre de 2003 a 954 dias
al cierre del periodo que se reporta.

El Gobierno Federal anunci¢ el programa de colocacidn de valores guber-
namentales que estara vigente durante el segundo trimestre del presente
afio y que cumple con los siguientes objetivos: i) fortalecer la estructura de
la deuda interna, ii) incrementar la colocacién de deuda a tasa nominal fija
a largo plazo, y iii) promover la transparencia y la certidumbre en el ma-
nejo de los pasivos.

A partir de este trimestre las autoridades financieras han decidido mo-
dificar el formato del anuncio trimestral de colocacion de valores gu-
bernamentales, de conformidad con lo siguiente: i) los montos anun-
ciados para cada instrumento corresponden al monto objetivo, a dife-
rencia de la practica anterior en la que se daban a conocer montos mi-
nimos a colocar por instrumento y un monto global maximo a colocar
durante el trimestre, y ii) para cada colocacién semanal de Bonos,
Udibonos y Bondes se especifica la clave de identificacion del instru-
mento correspondiente. De esta forma los participantes en el mercado
tendran mayor certidumbre respecto a la oferta de valores guberna-
mentales, facilitando asi el desarrollo del mercado de deuda interna en
nuestro pais.

Estas modificaciones buscan brindar mayor certidumbre a los participantes del mercado
respecto a la oferta de valores gubernamentales, con lo cual se fortalecen las condiciones de
transparencia que han facilitado el desarrollo del mercado de deuda interna en nuestro

pais.

El programa de colocaciones del segundo trimestre es congruente con la estrategia de emision
de deuda interna para 2004 y tiene entre sus principales lineas de accion:

« Fortalecer la referencia de los Cetes a seis meses.

= Incrementar en forma gradual los montos minimos a subastar de los Bonos a tasa nomi-
nal fija, en particular la referencia a 20 afios.

e Reducir la importancia de los titulos de tasa nominal revisable en la composicion total
de la deuda interna, mediante una menor colocacion de estos instrumentos.
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En este sentido, los aspectos mas relevantes del

SUBASTA DE VALORES GUBERNAMENTALES

calendario de colocacion de valores gubernamen- Montos objetivo ofrecidos por subasta

tales para el segundo trimestre del afio son: i) a (Millones de pesos)

partir de la subasta del 5 de abril de 2004, se re- Nueva

duce en 300 millones de pesos el monto semanal Instrumento/plazo ler. Periodicidad Sl;%?ta Periodicidad
a subastarse de los Cetes a 91 dias para quedar Trimestre Tri;g)eos;re

en 5 mil millones de pesos, ii) se reduce en 300

millones de pesos el monto a subastar de Bondes ~ ©¢'®
28 dias 4,000 Semanal 4,000 Semanal

182, para quedar en 1 mil 800 millones de pesos o, e

. i 5,300 Semanal 5,000 Semanal

a colocar cada dos semanas, iii) se incrementala  1s2 dias 3,600 Semanal 3,600 Semanal
1 1A 1 364 di 5,000 Cada 4 5,000 Cada 4
frecuencia de colocacion de los Bonos a tasa fija fas adad adad

a 20 afios para quedar en una colocacion de 1
mil millones de pesos cada cuatro semanas, y iv)  BonosdeDesarrolloa

tasa nominal fija

se mantiene sin cambio los montos y frecuen-  zasos 2,300 Cada 4 2,300 Cada 4

cias de colocacion del trimestre anterior para los i semanas semanas
R , 5 afios 2,300 Cada 4 2,300 Cada 4
demas instrumentos que actualmente se estan semanas semanas
H™ 7 an 2,300 Cada 4 2,300 Cada 4
emitiendo. semanas semanas
10 afios 2,300 Cada 4 2,300 Cada 4

. g . semanas semanas

La estructura anunciada y las modlflcamone_s al 0 ans 1,000 Cadas 1,000 Cada 4
formato utilizado, complementan las politicas semanas Semanas
que eI Goblerno Federal ha Venldo |nstru_ Bonos a tasa flotante 2,100 Cada 2 1,800 Cada 2
182 dias semanas semanas

mentando para promover el desarrollo del mer-

cado de deuda interna, como son el Programa  udibonos 500 Cada6 500 Cada 6
de Formadores de Mercado, el cambio de hora-  (millones de Upr's) semanas semanas
rio de la subasta primaria y la reapertura de las =~ =220

emisiones de ciertos instrumentos en el marco
de dicha subasta.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

El programa de colocaciones es congruente con el limite de endeudamiento interno neto estable-
cido en la Ley de Ingresos de la Federacion para 2004, que a su vez se origina en la meta de un
déficit pablico no mayor al 0.3 por ciento del PIB.

Finalmente, es importante destacar que la politica de deuda publica y su consecuente evolucion
durante el primer trimestre de 2004, se apegd estrictamente a lo establecido por el H. Congreso
de la Union:

e El sector publico presenté un endeudamiento externo neto por 1 mil 613.8 millones de
délares. Dicho endeudamiento neto es de caracter transitorio y se ird compensando en
el transcurso del afio, conforme se vayan presentando las amortizaciones programadas
para el ejercicio fiscal. Lo anterior es congruente con lo establecido en el articulo 2° de la
Ley de Ingresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal 2004, en donde se autoriza un
techo de desendeudamiento neto externo de 500 millones de dolares.

e Al cierre del primer trimestre de 2004, el Gobierno Federal generé un endeudamiento
interno neto por 20 mil 6.1 millones de pesos. Cabe sefialar que el endeudamiento inter-
no neto autorizado por el H. Congreso de la Unidn para el afio en su conjunto es de 84
mil 300 millones de pesos.

e En lo referente a la deuda del Gobierno del Distrito Federal, se present6 un
desendeudamiento neto por 659.3 millones de pesos, siendo el limite de endeudamiento
autorizado para el afio de 500 millones de pesos.
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SALDOS DE LA DEUDA EXTERNA

DIC 2003 - MAR 2004
(Millones de délares)

Endeuda- ] Variacion
Saldo miento Ajustes Activos Saldo
Dic-03 " : Mar-04
Neto Financieros

77,052.4 || 1]1.613.8 244.2|[F|| 15821 80,492.5

-——m————m - a

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

SALDOS DE VALORES
GUBERNAMENTALES,

DIC 2003 - MAR 2004
(%)

37.1 357
32,6 339 [

8.8

T T
Cetes Bonos T.F. Bondes Udibonos

o DIC-03 0 MAR-04 |

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

COMPARACION INTERNACIONAL DE
LA DEUDA PUBLICA BRUTA TOTAL

(% del PIB)

116.7

736
ws 20 667 660
- 55.0
27.0

ALA  CANADA  ESPANA  FRANCIA ALEMANIA  EE. UU. RENO  MEXCO
UNIDO

Nota: Las cifras de México son al 31 de marzo de 2004 y las del
resto de los paises son estimaciones para el afio 2004.
Fuente: OECD Economic Outlook, December 2003 y Secretaria
de Hacienda y Crédito Pablico.

1. Evolucién de la Deuda Publica durante el
Primer Trimestre de 2004

Al 31 de marzo de 2004, el saldo de la deuda publica externa neta se ubico
en 80 mil 492.5 millones de délares, monto superior en 3 mil 440.1 millones
de délares al observado al cierre del cuarto trimestre del 2003. Este resul-
tado fue originado por un endeudamiento neto de 1 mil 613.8 millones de
ddlares, por ajustes contables al alza de 244.2 millones de délares y por
una disminucion de 1 mil 582.1 millones de délares en los activos financie-
ros del Gobierno Federal en el exterior. Como se mencion6 anteriormente,
el endeudamiento neto se ira reduciendo en los meses subsecuentes, con-
forme se vayan aplicando los recursos captados a cubrir los vencimientos
programados para el ejercicio fiscal.

Por su parte, el saldo de la deu-
da interna neta del Gobierno Fe-
deral al cierre del primer trimes-

INDICADORES DE DEUDA* tre de 2004 se situ6 en 911 mil

INTERESES A DEUDA EXTERNA NETA A 9846 ml”OnES. de DESOS-, lera n-

EXPORTACIONES ™/ E(:PO;*QCE';N;S ferior en 15 mil 112.5 millones de
0% 0. .

5@( ) pesos al observado al cierre de
5.3 . .
et O 2003 (927 mil 97.1 millones de pe-

] o5 05 s0s). Esta disminucion fue resul-
& 0.5 05 . .
05 tado de los siguientes factores: a)
un endeudamiento neto de 20
mil 6.1 millones de pesos, b) un
aumento en las disponibilidades
del Gobierno Federal por 37 mil
98799 00 0102 0304 98 99 00 01 02 03 04 351.9 millones de pesos y c) ajus-
* Cifras al primer trimestre de cada afio. tes Contables al alza por 2 m||
™ Intereses de la deuda externa del Sector Pablico. . .
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. 233.3 millones de pesos deriva-

dos del efecto inflacionario de la
deuda interna indizada a la in-
flacion.

Durante el primer trimestre de 2004 el endeudamiento interno neto se
obtuvo principalmente a través de la emision de Cetes y Bonos de Desa-
rrollo en tasa nominal fija con plazos mayores a tres afios. Como resultado
de lo anterior, la participacion de los bonos a tasa fija dentro del saldo de
valores gubernamentales paso de 32.6 por ciento al cierre de 2003, a 33.9
por ciento del total al termino del primer trimestre de 2004, mientras que
la participacion de los Udibonos cay6 de 8.8 por ciento a 7.2 por ciento, en
ese mismo periodo.

La grafica muestra como durante el primer trimestre de 2004, el porcenta-
je de las exportaciones del pais que debi6 dedicarse al pago de los intere-
ses de la deuda externa del Sector Publico fue del 4.69 por ciento, cifra
inferior al 5.16 por ciento registrado durante el mismo periodo del afio
previo. Por lo que respecta a la relacion deuda externa neta a exportacio-
nes, ésta paso de 47.86 por ciento en el primer trimestre de 2003, a 45.65
por ciento en igual lapso del presente afio.
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Finalmente, el nivel de la deuda bruta del Sector Publico de México medido respecto al PIB,
contintla comparandose favorablemente en el contexto internacional, al ubicarse por debajo de
los niveles registrados en la mayor parte de los paises miembros de la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE).

A continuacidn se presenta informacion detallada de la evolucion de la deuda publica durante el
primer trimestre de 2004.

2. Deuda externa del sector publico

Al cierre del primer trimestre de 2004, el saldo de la deuda publica externa neta present6 un
incremento de 3 mil 440.1 millones de dolares respecto al monto observado en diciembre de
2003?% Lo anterior, como resultado de los siguientes factores:

e Un aumento en el saldo de la deuda externa bruta por 1 mil 858 millones de délares,
producto de: a) un endeudamiento externo neto de 1 mil 613.8 millones de délares, deri-
vado de disposiciones por 6 mil 443.7 millones de délares y amortizaciones por 4 mil
829.9 millones de ddlares y b) ajustes contables al alza por 244.2 millones de doélares, que
reflejan principalmente, la depreciacién del dolar con respecto a otras monedas en que
se encuentra contratada la deuda, y el registro de los pasivos asociados a los proyectos
de infraestructura productiva de largo plazo (Pidiregas).

e Dentro de las disposiciones destacan 1 mil 928.4 millones de délares obtenidos através
de las emisiones que llevo a cabo el Gobierno Federal en los meses de enero y febrero, asi
como 2 mil 294.2 millones de délares derivados del pasivo real de los proyectos Pidiregas’.
Estas operaciones, si bien generan un endeudamiento neto, son consistentes con el monto
de desendeudamiento neto de 500 millones de dolares aprobado por el H. Congreso de
la Union para 2004, toda vez que el endeudamiento neto se ird reduciendo en los meses
subsecuentes conforme se vayan aplicando los recursos captados para cubrir los venci-
mientos programados para el afio.

= Los activos internacionales SALDOS Y MOVIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
del Gobierno Federal asocia- Cfllones fe alaes)
dosala deuda externa presen-

taron una disminucion de 1 Movimientos de enero a marzo de 2004

. . , Concepto Saldo Disp. Amort. Endeud. Ajustes Saldo
mil 562.1 mil llones (je dolares. 3151003 Ext Neto Y 3imaroa”’
ESta variacion rEfleJa, por una 1.-Saldo de la Deuda Neta (3-2) 77,052.4 80,492.5
parte, la disminucién de los  2-activos > 19711 389.0
activos internacionales por el 3.-Saldo de la Deuda Bruta 79,023.5 6,443.7 4,829.9 1,613.8 244.2 80,881.5

P 3.1 Largo plazo 67,384.8 3,219.0 763.1 2,455.9 -599.1 69,241.6
proceso de recuperacion del 3.2 Corto plazo 11,638.7 3,224.7 4,066.8 -842.1 843.3 11,639.9

colateral de aquellos Bonos 7=
Brady que han sido cancela-  p_sCifras preliminares.

., . 1_/ Incluye los ajustes por revaluaciéon de monedas y las obligaciones de largo plazo que vencen en el corto plazo.
dOS, Yy por la reduccién regIS- 2_/ Para los Bonos Brady considera las garantias a precio de mercado para el principal y 18 meses de intereses, asi
. como las disponibilidades del FAFEXT.
trada en los intereses Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Ptblico.

devengados en el periodo vy,

2 El saldo neto de la deuda publica externa correspondiente al cierre de afio 2003 se ubicé en 77 mil 52.4 millones de ddlares de
acuerdo a cifras revisadas. En el Apéndice Estadistico del presente Informe, se incluyen los cuadros correspondientes con dichas
cifras, bajo el rubro de Cuadros 5y 6.

3 De acuerdo con la normatividad establecida para los Pidiregas, el pasivo real se refiere al pasivo cuyo vencimiento corresponde al
afio en curso.
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por otra, los movimientos favorables en los tipos de cambio asociados con el colateral de
los Bonos Brady.

De esta forma, al cierre del primer trimestre de 2004, el saldo de la deuda publica externa neta se
ubicé en 80 mil 492.5 millones de ddlares cifra equivalente al 12.5 por ciento del PIB y 0.3 puntos
porcentuales superior al nivel alcanzado por este indicador al cierre de 2003.

CAPTACION ENE-MAR 2004
(Millones de ddlares)

3,000
2,701

2,500 2,328

2,000

1,500

1,000
524 561
500

248

82
0 —

COM. OTROS MCADO. MCADO. OFIS COoM.
EXT. DE CAP.  BANC. EXT.

CORTO PLAZO LARGO PLAZO

O GOB.FED. @ NAFIN @ PEMEX OBANCOMEXT OTROSl

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Del total del financiamiento bruto captado por el sector publico durante el
primer trimestre, el cual ascendié a un monto de 6 mil 443.7 millones de
délares, los principales instrumentos de captacion externa fueron las emi-
siones de bonos publicos en los mercados internacionales de capital,* mis-
mos que representaron el 36.1 por ciento del total del financiamiento; si-
guiendo en importancia, el registro, conforme a la normatividad vigente,
de los pasivos asociados a los proyectos Pidiregas con el 35.6 por ciento;
los recursos destinados a apoyar al comercio exterior con una participa-
cion del 16.8 por ciento; los desembolsos obtenidos a través del mercado
bancario con el 7.6 por ciento; y, los recursos de los Organismos Financie-
ros Internacionales con el 3.9 por ciento.

Por lo que se refiere a las amortizaciones realizadas por el sector publico
durante el primer trimestre, éstas fueron por un monto de 4 mil 829.9 millo-
nes de ddlares, de las cuales el 5.5 por ciento fue canalizado al pago anticipa-
do de deuda, en particular de préstamos contratados con el Banco Intera-
mericano de Desarrollo (BID). Del resto de las amortizaciones, mismas que

se relacionan con los vencimientos ordinarios de la deuda, el 31.5 por ciento se destiné al pago de
financiamientos ligados al comercio exterior, el 27.5 por ciento al pago de Bonos Publicos, el 18.2
por ciento fue destinado al mercado bancario, el 9.3 por ciento a créditos contratados con los Orga-
nismos Financieros Internacionales, el 5.1 por ciento a amortizaciones ligadas a los financiamientos
de los proyectos Pidiregas y el restante 2.9 por ciento a la deuda reestructurada.

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

(Millones de délares)

De acuerdo con el saldo contractual
de la deuda externa del sector pu-
blico registrado al 31 de marzo, se
tiene previsto que las amortizacio-

Concepto Saldo 2004 nes del sector publico alcancen du-
31-Mar-04 2do. Trim. 3er. Trim. 4to. Trim. Total rante el resto del afio (abril-diciem-
Total 80,8815 2,333.1 4,154.1 2,463.9 8,951.1 bre) un monto de 8 mil 951.1 millo-
Mercado de Capitales 49,887.2 209.7 1,697.6 461.0 2,368.3 nes de dc')lares, de los cuales: 1) el
Mercado Bancario 2,478.2 353.7 167.1 51.7 5725 26 5 - t | .
Reestructurados 1,208.8 123.0 140.2 123.0 386.2 A ) _por clento se relaciona Co_n ven-
Comercio Exterior 5,857.5 636.2 1,224.7 305.4 21663 Cimientos de mercado de capital; 2)
OFIS 16,975.4 475.1 438.3 496.9 1,410.3 el 335 por ciento con los créditos
Otros*/ 4,474.4 535.4 486.2 1,025.9 2,047.5

directos, deuda reestructurada y

Notas:
p_/ Cifras preliminares.

1_/ Las cifras son con base en el saldo contractual al 31 de marzo de 2004.
2_/ Se refiere a los movimientos de deuda ligados a los Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo (Pidiregas).

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

pasivos Pidiregas; vy, 3) el restante
40.0 por ciento corresponde a amor-
tizaciones de lineas ligadas al
comercio exterior y a vencimientos
de deuda con Organismos Finan-
cieros Internacionales, cuyos

4 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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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, asi como una proyeccion de pagos para los préximos
afios, bajo el rubro de Cuadros 1, 2, 3, 4 y 8, respectivamente.

2.1 Costo financiero de la deuda publica externa

En el primer trimestre, el sector publico realiz6 erogaciones por un monto de 2 mil 120.5 millo-
nes de dolares para cubrir el pago por concepto de intereses, comisiones y gastos asociados a la
deuda publica externa.

En el Apéndice Estadistico del presente Informe se incluye un cuadro que presenta mayor infor-
macién 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

Al cierre del primer trimestre de 2004, el saldo de la deuda interna neta del Gobierno Federal
presentd una disminucién de 15 mil 112.5 millones de pesos respecto al saldo observado en
diciembre de 2003. Lo anterior, como resultado de los siguientes factores:

« Un incremento en el saldo de la deuda interna bruta de 22 mil 239.4 millones de pesos,
producto de un endeudamiento interno neto de 20 mil 6.1 millones de pesos y ajustes
contables al alza de 2 mil 233.3 millones de pesos, resultado del efecto inflacionario so-
bre los pasivos indizados a esta variable.

El endeudamiento neto del Gobierno Federal se explica por el hecho de que, como fue
previsto en el Programa Econémico para el afio 2004, los recursos necesarios para el
financiamiento tanto del déficit del Gobierno Federal como la reduccion neta de la
deuda externa seran cubiertos en su totalidad con recursos provenientes del mercado
interno.

e Un aumento de 37 mil 351.9 millones de pesos en los activos internos del Gobierno
Federal.

De esta forma al cierre del primer tri-
mestre, el saldo de la deuda interna

neta del Gobierno Federal se ubico EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA INTERNA

en 911 mil 984.6 millones de pesos, DEL GOBIERNO FEDERAL

lo que significd una disminucion de (Millones de pesos)

3.1 por ciento en términos reales con Movimientos de enero a marzo de 2004

relacion al saldo registrado en di- Concepto Saldo Disp. Amort. Endeud. Otros ™/ Saldo

ciembre de 2003. En términos del 31-Dic-03 Int. Neto 31-Mar-04>/

PIB Ia deUda interna neta se UbiCé 1.-Saldo de la Deuda Neta (3-2) 927,097.1 911,984.6
! . X 2.-Activos >/ 84,792.1 122,144.0

al cierre del primer trimestre en 12.7 3 _saido de Ia Deuda Bruta 1,011,889.2 2490728  229,066.7 20,0061  2,233.3  1,034,128.6

por ciento, presentando asi una re- T~
dUCCién de 03 puntOS porcentua|es p_/ Cifras preliminares.

1_/ Corresponde al ajuste por el efecto inflacionario.

del producto respecto al nivel alcan- 2_/ Saldo neto denominado, en moneda nacional, de la Cuenta General y depésitos en el Sistema Bancario Nacional a

R partir de diciembre de 2002.
zado al cierre de 2003. Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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La estrategia de emision de valores gubernamentales se enmarca dentro de lo establecido en el
Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2002-2006 y esta basada en un manejo
prudente y eficaz de la deuda publica®. De esta forma, la instrumentacién de esta politica cons-
tituye un factor imprescindible para garantizar un ambiente de estabilidad y certidumbre eco-

némica.

VALORES GUBERNAMENTALES
COMPOSICION POR INSTRUMENTO
(%)

2003-Mar 2004-Mar

CETES DBONDES OBONOS DE D.T.F. INDIZADOSl

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

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

(Millones de pesos)

Como se ha mencionado en informes anteriores, el incremento de manera
gradual en los montos subastados de los Bonos de Desarrollo a tasa nomi-
nal fija en sus diferentes plazos de 3, 5, 7, 10 y 20 afios, es con el fin de
consolidar la curva de rendimiento de titulos gubernamentales en el mer-
cado nacional y establecer mayores elementos de referencia para las tran-
sacciones de deuda privada.

En este marco, destaca el cambio de la composicion de los instrumentos
que conforman el saldo de la deuda interna, observandose una disminu-
cion de los titulos de tasa nominal revisable y un importante crecimiento
en la participacion de los Bonos de Desarrollo a tasa nominal fija.

La colocacién de instrumentos a largo plazo y con tasa de interés fija, per-
mite continuar incrementando el plazo promedio de vencimiento de la
deuda interna del Gobierno Federal, reduciendo asi la vulnerabilidad de
las finanzas publicas ante movimientos adversos en las tasas de interés.

De acuerdo con el saldo contractual
de la deuda registrado al cierre del
primer trimestre, se tiene previsto
gue los vencimientos de la deuda in-

Saldo 2004
Concepto 31-Mar-04 2do. Trim. 3er. Trim. 4to. Trim Total terna del Gobierno Federal alcancen
durante el resto del afio (abril-di-
Total 1,034,128.6 166,824.1  118,034.9 65,6854  350,544.4 . ;
Cetes 2272768 ¥ 1273732 68,625.9 20,7395 2167386 ciembre) un monto de 350 mil 544.4
Bondes 348,920.4 32,518.7 16,805.3 14,976.8 64,300.8 millones de pesos, los cuales estan
Bo.nos de Desarrollo a Tasa N. Fija 331,107.0 0.0 22,358.1 23,036.6 45,394.7 aSOCiadOS fundamentalmente a |OS
Udibonos 70,383.3 0.0 2,477.9 0.0 2,477.9 o
SAR 42,521.0 6,900.0 6,900.0 6,900.0  20,700.0 vencimientos de valores guberna-
Otros 13,920.1 322 867.7 325 932.4 mentales y cuyo refinanciamiento se

*Notas:

tiene programado realizar a través

Las cifras son con base en el saldo contractual al 31 de marzo de 2004, utilizandose para el caso de los Udibonos el 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 amortizaciones son
estimadas.

1_/ De dicho monto 91 mil 292.9 millones de pesos corresponden a Cetes de 28 y 91 dias.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

del programa de subastas que lleva
a cabo semanalmente el Gobierno
Federal.

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

apoyo a ahorradores y deudores de la banca

En el primer trimestre de 2004, el Gobierno Federal efectud erogaciones por un monto de 20 mil
94.1 millones de pesos para el pago por concepto de intereses, comisiones y gastos asociados a la
deuda interna. Asimismo, el Gobierno Federal efectud erogaciones de recursos durante el pri-
mer trimestre por 5 mil 541.5 millones de pesos a través del Ramo 34, Erogaciones para los
Programas de Apoyo a Ahorradores y Deudores de la Banca.

® En el apéndice estadistico del presente informe se incluyen los Cuadros 11y 12 que presentan las colocaciones semanales de los

valores gubernamentales y las tasas de rendimiento.
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través del Ramo 34, con base en lo estable- A DEUDORES DE LA BANCA EN 2004
cido en el Decreto Aprobatorio del Presu-

puesto de Egresos de la Federacion para el

(Millones de pesos)

Concepto Ene-Mar Total
afo 2004, se destinaron 5 mil 517 millones T 5 "
de peSOS al PI’OgI‘ama de ApOyO a Programa descuento en pagos 24.1 24.1
Ahorradores a través del Instituto para la et - -
Proteccion al Ahorro Bancario y 245 millo- = s s
nes de pesos a cubrir la parte que COrres-  programa Reestructuracion en Udis 00 00
ponde al Gobierno Federal de los descuen- Industria 00 0.0
tos otorgados a los acreditados de laBanca V" o0 09

, Estados y Municipios 0.0 0.0
a través de los Programas de Apoyo a Deu-
Programa descuento en pagos Banca de Desarrollo 0.5 0.5
dores®.
Industria 0.4 0.4
Agroindustria 0.1 0.1

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

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

En el Apéndice Estadistico del presente Informe se incluyen los Cuadros 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 Federacion para el 2004,
a continuacion se reportan las siguientes operaciones:

e El pasado 31 de diciembre de 2003, el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos,
S.N.C., en su caracter de fiduciario del Fideicomiso 1936.- Fideicomiso de Apoyo para el
Rescate de Autopistas Concesionadas (FARAC), realizé la emision de dos nuevas series
de Certificados Bursatiles de Indemnizacion Carretera (CBICs) a 20 y 30 afios, por un
monto de 6 mil millones de UDIS cada una. Dichas series fueron emitidas con una tasa
cupdn anual de 4.0 por ciento, misma que es inferior en 162.5 puntos base a las series
anteriores de PICs y CBICs.

De este total, durante el primer trimestre de 2004 se colocaron 700 millones de UDIS a
plazo de 20 afios y 675 millones de UDIS a 30 afios, captandose recursos por 4 mil 288.8
millones de pesos.

Es importante sefialar que los recursos captados a través de estas subastas serviran para
atender las obligaciones financieras del fideicomiso, asi como para refinanciar sus pasi-
vos en mejores condiciones de costo y plazo.

= 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. Dichas
obligaciones seran cubiertas por el Gobierno Federal, 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. Los apoyos se

6 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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suman a los otorgados a los deudores a través de los programas de reestructuracién en
Udis, mediante los cuales se ofrecié a los acreditados tasas reales fijas durante toda la
vida de sus créditos y para lo que se requirié que el Gobierno Federal realizara un inter-
cambio entre esta tasa y una tasa nominal de mercado. El resultado preliminar de dicho
intercambio ascendi6 al 31 de marzo de 2004 a 47 mil 84.1 millones de pesos, y su evolu-
cion futura dependera del comportamiento de las tasas de interés.

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-03 31-Mar-04 Variacion
TOTAL ™ 444,797.3 454,581.8 9,784.5
Fobaproa-IPAB %/ 224,914.9 228,732.5 3,817.6
FARAC 146,737.9 153,569.4 6,831.5
Fideicomisos y Fondos de Fomento 3 59,542.8 59,592.9 50.1
Banca de Desarrollo */ 12,064.6 11,235.1 -829.5
Otros ™ 1,537.1 1,451.9 -85.2

Notas:

1_/ Cifras preliminares, sujetas a revision. Excluye las garantias contempladas en las leyes organicas de la banca
de desarrollo, las cuales ascienden a452 mil 720.9 millones de pesos al 31 de marzo de 2004.

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.

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

Los proyectos de inversion financiada (Pidiregas), que forman parte de la inversion fisica impul-
sada por el sector publico, se pueden agrupar en dos: a) los Pidiregas de inversién directa, que
comprenden aquellos proyectos que en el tiempo constituirdn inversion puablica 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 presentacidn de la informacién relativa a los pasivos aso-
ciados a los Proyectos de Inversién Financiada, a continuacion se detalla lo relativo a estos pro-
yectos. 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 Petroleos Mexicanos y
la Comision Federal de Electricidad y que, por tanto se reflejan en sus registros contables confor-
me a la norma aplicable.
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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. Estos compromisos se reflejaran en los balances de las
entidades.

PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA PRODUCTIVA DE LARGO PLAZO DE INVERSION

DIRECTA (PIDIREGAS) 1_/
Cifras al 31 de marzo de 2004

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) 3,922.2 9,833.0 13,755.2 26,599.5
CFE (varios proyectos) 552.2 2,994.8 3,547.0 4,125.9
TOTAL 4,474.4 12,827.8 17,302.2 30,725.4

Millones de pesos

PEMEX (varios proyectos) 2,820.1 0.0 2,820.1 55,672.0
CFE (varios proyectos) 1,333.4 5,333.4 6,666.8 6,666.8
TOTAL 4,153.5 5,333.4 9,486.9 62,338.8

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 I.

6. Operaciones activas y pasivas, e informe de las operaciones
de canje y refinanciamiento del Instituto para la Proteccion al
Ahorro Bancario al primer trimestre de 2004 "8

En cumplimiento de los articulos 2°, 24 y 25 de la Ley de Ingresos de la Federacion para el
gjercicio fiscal 2004, 66 y 67 fraccion 11l del Decreto aprobatorio del Presupuesto de Egresos de la
Federacion para el Ejercicio Fiscal de 2004, el Instituto para la Protecciéon al Ahorro Bancario
(“Instituto” 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 Federacion para el Ejercicio Fiscal de 2004, 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, que incluyen la 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 mexicana, medido a través del crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), la deuda

7 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 11,

8 | as cifras al cierre del primer trimestre son preliminares y podrian sufrir modificaciones y se encuentran en revision por parte del
auditor externo del Instituto.

59



60

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

del IPAB disminuiria como porcentaje del PIB y por lo tan-
DEUDA TOTAL AL 31 DE MARZO DE 2004 . . R . R
(Millones de pesos) to, su impacto en las finanzas publicas en términos de este

mismo indicador.

Deuda Bruta

Refinanciamiento

833,263 BPA's

Credios Al 31 de marzo de 2004, la deuda bruta del Instituto se ubi-

155,672
6 en 833 mil 263 millones de pesos, lo cual representé una

‘ 333,330

disminucién en términos reales de 0.1 por ciento, con res-
; M_Znos recursos Pagarés Prog. pecto al cierre de diciembre de 2003. Por su parte, la deuda

Iquidos rograma i . .z . M
vyt cap.y Comp.. | [ Saneamientos neta’ del Instituto ascendio a 791 mil 820 millones de pesos,
41,443 223,025 103,687 registrando un decremento en términos reales del 1.5 por
—— ciento en comparacion con la cifra registrada al cierre del
J Intervenidas Prog. Deudores, afio anterior. Esta disminucién se explica por el efecto de

ylo en Otros Pasivos
—T liquidacion s Resorvas una menor tasa r.eal observada respecto a la presupuestaQa
791,820 4,949 12,601 para el primer trimestre de 2004, aunado a un mayor flujo
de efectivo al proyectado en las recuperaciones. Con base
en lo anterior, se observa que se esta cumpliendo con el
Fuente: IPAB.

DEUDA NETA TOTAL TRIMESTRAL
(% del PIB)

16.0

14.0

12.0

10.0

8.0

6.0

4.0

20

0.0

Mar-00 Mar-01 Mar-02 Mar-03 Mar-04

0 Obligaciones Contractuales @ BPA's

Fuente: IPAB.

objetivo planteado en la estrategia del Instituto de conte-
ner el crecimiento en términos reales de la deuda neta.

El saldo de la deuda neta del Instituto, al cierre del primer trimestre de
2004, representé un 11.1 por ciento del PIB estimado para el primer tri-
mestre de 2004. Cabe sefialar que este dato es menor en 0.7 puntos porcen-
tuales al dato del mismo trimestre de 2003.

Con relacién al flujo de efectivo de la Tesoreria del Instituto durante el
primer trimestre de 2004, se informa que se recibieron recursos por un
total de 47 mil 35 millones de pesos. Entre los que destacan, 35 mil 431
millones de pesos correspondientes a operaciones de refinanciamiento, 5
mil 517 millones de pesos provenientes de recursos presupuestarios, 4
mil 349 millones de pesos por concepto de recuperaciones®, 1 mil 396 mi-
Ilones de pesos por cuotas y 342 millones de pesos por concepto de intere-
ses generados por las inversiones del Instituto.

Por su parte, los pagos realizados durante el primer trimestre de 2004,
ascendieron a 36 mil 720 millones de pesos, de los cuales 13 mil millones
de pesos correspondieron a la amortizacion de Bonos de Proteccion al Aho-

rro, 6 mil 350 millones de pesos al pago anticipado de las obligaciones que el Instituto mantiene
con Banorte y Nacional Financiera, 938 millones de pesos a la amortizacion de capital, 8 mil 948
millones de pesos a pagos de los pasivos de la banca en liquidacién y 7 mil 481 millones de pesos
al pago de intereses.

Activos del Instituto

Al cierre del primer trimestre de 2004, el saldo de los activos totales™ del Instituto ascendié a 179
mil 338 millones de pesos, cifra que representd un incremento de 5.7 por ciento en términos
nominales y de 4.1 por ciento en términos reales, respecto al cierre de diciembre de 2003. Este

9 Deuda bruta, menos recursos liquidos y Programa de Apoyo a Deudores.

10 Se refiere a los flujos de efectivo que ingresaron a las cuentas del Instituto.

11 Netos de reserva y registrados a su valor estimado de realizacion.
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movimiento se explica principalmente por un incremento en el saldo de los recursos liqui-
dos aunado a un aumento en el valor del rubro Acciones y Valores. El saldo de estos alti-
mos aumento un 26.6 por ciento por ciento en términos nominales y un 24.6 por ciento en
términos reales por la reevaluacién a mercado de ciertas participaciones sociales que man-
tiene el Instituto. En el mismo sentido, destaca la disminucién de 4.6 por ciento en términos
reales en el rubro de “Recuperacion de Cartera y Activos” la cual se explica por el retiro de
recursos de las chequeras de ciertos fideicomisos de recuperacién para su posterior aplica-
cién a los pasivos del IPAB. Lo anterior pone en relieve la labor de recuperacién del Insti-
tuto y por ende que las recuperaciones futuras seran menores a las alcanzadas en afios
anteriores.

Operaciones de Canje y Refinanciamiento del Instituto

Como ya se menciono, en el Presupuesto de Egresos de la Federacion para el ejercicio fiscal
2004, 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 2004, se le otorg0 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 primer trimes-
tre de 2004, el Instituto coloco valores, con el Banco de México actuando como su agente
financiero, por un monto nominal de 36 mil millones de pesos. Los recursos obtenidos a
través de estas operaciones de refinanciamiento, se aplicaron, durante el trimestre, a la rea-
lizacion de pago a pasivos colocados o asumidos por el Instituto por 26 mil 857 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
gue realiza el Instituto, no presentaran necesariamente una aplicacion que refleje exactamente el
monto ingresado. Lo anterior, en virtud de la acumulacion o desacumulacion de activos liqui-
dos en el periodo presentado, lo cual es necesario para mantener una emisién de deuda neta
constante en términos reales.

En el primer trimestre de 2004 el Instituto realiz6 24 subastas para la colocacién de valores,
12 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 primer trimestre de 2004, anunciado el 8 de enero de 2004 a los partici-
pantes del mercado. En dicho calen-

dario se inform6 que se subas1tar|an se- EMISIONES DE BONOS DE PROTECCION AL AHORRO
manalmente BPA’s y BPAT’s por un DEL 1 DE ENERO AL 31 DE MARZO DE 2004

monto minimo semanal de 2 mil 500
millones de pesos y que el monto

Concepto BPA’s BPAT's Total

méaximo a subastar en el trimestre no ,
, - . No. Subastas durante el trimestre 12 12 24
excede”a 40 mll mlllones de pesos' Monto colocado nominal 14,600 21,400 36,000
Monto promedio semanal 1,217 1,783 3,000
En el Cuadro se mueStI‘an algUnOS Ingreso por Emision 14,445 20,986 35,431
. . . . Amortizaciones 13,000 0 13,000
indicadores de las colocaciones realiza-  sopretasa ponderada () 0.43 051 0.48
das por el IPAB durante el primer tri-  pemanda promedio (veces) 40 55 438

mestre de 2004, Fuente: IPAB.
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Durante el periodo enero-marzo de 2004, la sobretasa promedio a la que se colocaron los BPA's
fue de 0.43 por ciento y la de los BPAT'’s se ubic6 en 0.51 por ciento. En el mismo periodo, los
participantes del mercado, demandaron 4.0 veces el monto subastado de BPA’s y 5.5 veces el
monto subastado por BPAT'’s.

SOBRETASA DE BONOS DE DEMANDA DE BONOS DE
PROTECCION AL AHORRO PROTECCION AL AHORRO

0.80
9.00
0.70 8.00
7.00
0.60 6.00
5.00
0.50 4.00
3.00
0.40 2.00
1.00
0.30 — -
g 8 8 g8 8 8 8 8 8 3 3§ 3 g 8§ 8 8 8 8 8 8 8 3 3 3
5 % £ 3 & & 5 & & ¢ £ & 5 3 & 3 & & & 3 &£ @& 2 &
< £ 3 5 2 & o 2 ©o & & = <= =2 3 5~ 2 & o 2 B a & =
——4—BPA3 S—BPAT ——ppA3 S—BPAT
Fuente: IPAB. Fuente: IPAB.

B Ul D BRI LY Al cierre del primer trimestre de 2004 la vida promedio de los pasivos del
(%) Instituto fue de 3.05 afios, en donde, la vida promedio de los Bonos de

Fuente: IPAB.

Proteccién al Ahorro y de los créditos fue de 2.52 afios y 3.40 afios, respec-
+8 anos tivamente.

Por su parte, la duracion? promedio de la deuda del Instituto fue de 17.34
dias. La duracion de los Bonos de Proteccion al Ahorro fue de 32.78 dias,
mientras que la de los créditos fue de 6.48 dias.

0-1 afios
8.28

Las operaciones de refinanciamiento efectuadas durante el primer trimestre
de 2004, contribuyen con el objetivo estratégico del IPAB de hacer frente a
- sus obligaciones de pago de manera sustentable. Asimismo, acreditan el
Py compromiso del IPAB de mejorar los términos y condiciones en sus opera-
ciones respecto a las condiciones imperantes en los mercados financieros.

7. Saldo histérico de los requerimientos
financieros del sector publico

El saldo histérico de los requerimientos financieros del sector publico (SHRFSP) representa el acer-
vo neto de las obligaciones, es decir, pasivos menos activos financieros disponibles, contraidos
para alcanzar los objetivos de las politicas publicas, tanto de las entidades adscritas al sector publi-
co como de las entidades del sector privado que actGan por cuenta del Gobierno. EI SHRFSP agru-
pa, entre otros, a la deuda publica presupuestaria, a los recursos para financiar a los sectores priva-
do y social, a los requerimientos financieros del Instituto de proteccion al Ahorro Bancario (IPAB),
a los proyectos de inversién publica financiada por el sector privado (Pidiregas), los

12 | a duracion es calculada al altimo 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 duracién del cupén como la
duracion de la sobretasa primaria.
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requerimientos del Fideicomiso de Apoyo para el Rescate de Autopistas Concesionadas (FARAC)
y los Programas de Apoyo a Deudores.

Cabe destacar que la medicién de los SHRFSP es de caracter indicativo, por lo que la medida
tradicional de la deuda publica continta siendo el indicador relevante para el analisis de los
compromisos presupuestarios establecidos para 2004. Del mismo modo, los techos de endeuda-
miento interno y externo que autorizé el H. Congreso de la Unidn para el presente ejercicio
fiscal, son congruentes con la medida tradicional de la deuda publica.

Al cierre del primer trimestre de 2004 este indicador ascendié a 3 mil 74 miles de millones de
pesos, cifra equivalente a 42.9 por ciento del PIB. A continuacion se presenta un cuadro con la
integracion de estos saldos, y en el Anexo del presente Informe se incluyen varios cuadros con
un desglose de cada componente, bajo el rubro de Anexos de Deuda Publica, en el Numeral .

SALDO HIS:I'ORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL
SECTOR PUBLICO (SHRFSP)

( Millones de pesos)

Saldo al Porcentaje del
Concepto 31-Mar-04 PIB
TOTAL SHRFSP 3,073,994.9 42.9
SHRFSP internos 1,955,841.3 273
SHRESP externos 1,118,153.6 15.6
—

Nota:
1_/ Cifras preliminares, sujetas a revision.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico.

8. Comportamiento de la deuda publica del Gobierno
del Distrito Federal al 31 de marzo de 200413

Conforme a lo establecido en los articulos 73 fraccion VIII y 122, apartado C, Base Segunda,
fraccion Il incisos a) y f) de la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos; 3, numeral
4 de la Ley de Ingresos de la Federacidon para el Ejercicio Fiscal de 2004 y 9 de la Ley General de
Deuda Publica, a continuacion se presenta el Informe remitido por el Gobierno del Distrito Fe-
deral.

Informe trimestral de la situacion de la deuda del Gobierno
del Distrito Federal Enero- Marzo de 2004

Para el presente afio fiscal se continuara con la politica de mantener un endeudamiento que esté
acorde con el crecimiento de los ingresos, sin descuidar las necesidades de financiamiento de la
Ciudad.

En apego al techo de endeudamiento neto de 500 millones de pesos aprobado para este afio por
el H. Congreso de la Union, y con el objeto de disminuir el costo financiero de la deuda, se han
iniciado gestiones para la contratacion de nuevos créditos. Esto incluye la realizacion de una
subasta mediante la cual se convoco a los representantes de la banca comercial para que envia-
ran sus posturas de tasa y monto con el fin de adjudicar el crédito a la institucion con las mejores
condiciones financieras.

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

Ademas en concordancia con el principio de transparencia del sector publico, el saldo de la
deuda del Gobierno del Distrito Federal se continGia publicando diariamente en Internet.

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

ENERO-MARZO 2004
(Millones de pesos) *

41 mil 634 millones de pesos. Al 31 de
marzo, el saldo fue de 40 mil 971.4 mi-

Concepto Saldo Disp. Amort. Endeud. Actuali-  Saldo Estimado
31.Dic.03 - Neto  zacion 31-Mar-04 llones de pesos. Este saldo es el resul-
. tado de una colocacidn total de 71.5 mi-
Gobierno D.F. 41,634.0 715 7308 -659.3 3.2 40,971.4 . .
Sector Central 35,961.1 521.4 521.4 3.2 35,436.5 Ilones de pesos, amortizaciones por
Sector Paraestatal 5,672.9 715 209.4 -137.9 0 5,535.0 730.8 millones de pesos y ajustes por

Notas:

* Los agregados pueden diferir debido al redondeo.

** |ncluye prepagos.

Fuente: Secretaria de Finanzas, Gobierno del Distrito Federal.

SERVICIO DE LA DEUDA DEL GDF
ENE-MAR 2004

(%)

COSTO FINANCIERO
44

AMORTIZACION
56

Fuente: Secretaria de Finanzas del
Gobierno del Distrito Federal.

actualizacion de -3.2 millones de pesos.
Estos ultimos se deben a que, durante
parte del periodo enero-marzo, se re-
gistraron tasas negativas en algunos de
los créditos contratados bajo el esque-
ma de cobertura cambiaria (FOAEM).

Del total del saldo de la deuda del Gobierno del Distrito Federal, 86.5 por
ciento corresponde al Sector Central, y el restante 13.5 por ciento al Sector
Paraestatal.

El pago del servicio de la deuda que se realizé durante el primer trimestre
de 2004 ascendi6 a 1 mil 304.9 millones de pesos de los que 730.8 millones
de pesos corresponden al pago de amortizaciones y 574.1 millones de pe-
sos al costo financiero de la deuda. Por sectores, el servicio de la deuda se
cubri6 en un 77.4 por ciento por el Sector Central, y en un 22.6 por ciento
por el Paraestatal.



