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Sin duda en 1998 el perfil presentado por la deuda pública contribuyó, de manera destacada, a que el país pudiera enfrentar bajo una posición más sólida los efectos adversos del cambio en el entorno internacional. Gracias a los esfuerzos realizados en los últimos años por mejorar el estado de su acervo y condiciones de contratación, el débito público no constituyó una fuente de vulnerabilidad para la economía mexicana. En sólo cuatro años disminuyó en más de una cuarta parte su peso con respecto al tamaño de la economía,  liberando recursos, principalmente, para satisfacer las necesidades básicas de la población.

En este marco, y con el fin de consolidar lo alcanzado en los tres años anteriores, en los Criterios Generales de Política Económica del año se asignaron a la política de deuda los siguientes objetivos:

· Mejorar el perfil de vencimientos.

· Disminuir el costo del financiamiento del sector público.

· Reducir la vulnerabilidad del país ante choques externos.

Adicionalmente, el Honorable Congreso de la Unión autorizó en la Ley de Ingresos de la Federación, los límites que a continuación se indican:

· Endeudamiento neto externo hasta por 5 mil millones de dólares de los Estados Unidos de América.

· Endeudamiento neto interno hasta por 65 mil millones de pesos.

· En caso de que el endeudamiento neto externo sea inferior al autorizado, el Ejecutivo Federal podrá emitir deuda interna adicional hasta por el equivalente en moneda nacional de esa diferencia.

· Asimismo, se podrá contratar endeudamiento interno adicional al autorizado, siempre que los recursos obtenidos se destinen íntegramente a la disminución de la deuda pública externa.

Durante el año la política de deuda se ajustó a las directrices antes descritas; sin embargo, inevitablemente los resultados se vieron afectados, en alguna medida, por la inestabilidad financiera internacional. 

· En el frente externo, el acceso de México a los mercados voluntarios de capital se redujo de manera importante, al captar el Gobierno Federal alrededor de un tercio de lo obtenido el año previo, como reflejo de la volatilidad y astringencia que caracterizaron a dichos mercados.  Ello, aunado a la caída de los precios internacionales del petróleo, indujo al Gobierno Federal en octubre de 1998 a disponer en su totalidad la Línea de Liquidez contratada un año antes con 33 instituciones financieras internacionales por 2 mil 661.3 millones de dólares.

· Las condiciones de las obligaciones contraídas en el exterior se distinguieron por ser menos favorables a las del ejercicio precedente.  El costo promedio de las nuevas emisiones aumentó de 230 a 323 puntos base, entre 1997 y 1998.  En tanto que, el plazo promedio ponderado de tales colocaciones pasó de 9.2 a 8.6 años, en igual lapso. Empero, la posición de México fue menos adversa que la enfrentada por gran parte de los países denominados emergentes.
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· Por otra parte, el financiamiento interno se constituyó en la principal fuente de recursos del Gobierno Federal.  Además, fue posible continuar mejorando su perfil de vencimientos a través de la colocación de valores gubernamentales a mediano y largo plazo.

· Cabe destacar que, ante la volatilidad registrada en el último cuatrimestre se adecuó el monto y estructura de la oferta de títulos públicos a subastar semanalmente, de manera que se disminuyeran los riesgos que los inversionistas habrían de asumir en tal entorno.

· En particular, se canceló por el resto del año la colocación de UDIBONOS y de CETES a seis y 12 meses; se amplió la captación de este último instrumento a plazos de 28 y 91 días; se reintrodujo el BONDE, con cupón revisable cada 28 días y se mantuvo la emisión con cupón de 91 días.
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· No obstante los cambios que fue necesario adoptar a partir del mes de septiembre en la subasta semanal de valores gubernamentales, el plazo promedio ponderado de los títulos mejoró, al incrementarse de 383 a 421 días, al cierre de 1997 y 1998, respectivamente.

En los alcances del ejercicio fue fundamental el cumplimiento estricto de los lineamientos autorizados por el Honorable Congreso de la Unión en la Ley de Ingresos de la Federación:

· El sector público presentó un endeudamiento externo neto de un mil 708.1 millones de dólares, que se compara con el techo autorizado de 5 mil millones de dólares.

· En el ámbito interno, el Gobierno Federal registró un endeudamiento neto por 86 mil 335.0 millones de pesos, que se encuentra dentro del límite al considerar que el endeudamiento externo neto del sector público fue menor al autorizado en 3 mil 291.9 millones de dólares.

A los resultados anteriores, se agrega el desempeño de los siguientes indicadores:

· El costo financiero de la deuda dentro del gasto neto presupuestario se ubicó en 13.5 centavos, frente a 19.8 centavos al inicio de la presente Administración.  Con ello se mantuvo la trayectoria descendente de los tres años anteriores.

· El porcentaje de las exportaciones totales destinado al pago de intereses de la deuda pública externa, pasó de 5.9 a 5.4 centavos de cada dólar de 1997 a 1998, continuando así la tendencia observada desde 1994.
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Como proporción del producto interno bruto, el saldo de la deuda bruta del sector público se ubicó en 31.3 por ciento, superior en 3.4 puntos porcentuales al observado en 1997 1/.  Los requerimientos financieros del Gobierno Federal cubiertos en el mercado interno, la depreciación real del peso con respecto al dólar, y la de este último con relación a otras divisas, son los principales factores que dan cuenta de dicho incremento.
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No obstante lo anterior, es importante mencionar que el tamaño relativo de la deuda pública de México respecto al producto interno bruto siguió siendo favorable en el contexto internacional, al situarse por debajo de los niveles que presentan la mayoría de los países miembros de la Organización para la Cooperación y Desarrollo Económico -OCDE-.

En síntesis, el manejo adecuado de la política de deuda pública permitió reducir el impacto de las perturbaciones externas sobre el país. Ello, a la luz del desempeño actual de los mercados, constata la relevancia de los esfuerzos realizados por la presente Administración para mantener un nivel apropiado de endeudamiento, y suavizar el perfil de vencimientos.

Deuda Externa 

En un contexto de elevada volatilidad y astringencia financiera internacional, la política de deuda pública externa, se centró de manera fundamental en realizar operaciones de refinanciamiento, mismas que posibilitaron el cumplimiento puntual de las obligaciones.

De esta manera, durante el año el programa de financiamiento de la Administración Central se enmarcó en dicho objetivo; sin embargo, en el último cuatrimestre resintió los efectos de la menor disposición de recursos externos destinados a las economías emergentes, entre las que se encuentra México.

En los principales mercados voluntarios de capital el sector público dispuso de 8 mil 460.4 millones de dólares, a través de bonos públicos, pagarés a mediano plazo y papel comercial. Además del Gobierno Federal, las entidades e instituciones que más recurrieron a estas emisiones fueron: PEMEX, NAFIN y CFE.

Por lo que corresponde a los bonos públicos, el Gobierno Federal realizó dos colocaciones por 
un mil 99.7 millones de dólares. De ambas operaciones, sobresale la emisión en marzo de un bono global por un mil millones de dólares a un plazo de diez años. Con ello, México se situó como el primer emisor soberano de un mercado emergente en realizar operaciones de tal índole desde el inicio de la crisis asiática. Merece destacarse que, dicha transacción presentó ventajas significativas con respecto a la efectuada en 1997 por igual monto y plazo, al presentar una reducción de 0.47 puntos porcentuales en el diferencial que se paga sobre el rendimiento de los Bonos del Tesoro Norteamericano.
A través de los pagarés a mediano plazo, se
negociaron diez operaciones que ascendieron a 
3 mil 748.6 millones de dólares.  De estas emisiones, PEMEX participó con cuatro, mismas que alcanzaron un monto de 2 mil 420.1 millones, a plazos de siete a 20 años. NAFIN también efectuó cuatro colocaciones, las cuales alcanzaron un total de 430.0 millones, a plazos de uno a cinco años. Por su parte, el Gobierno Federal llevó a cabo dos transacciones por 898.5 millones de dólares. Con relación a estas últimas, destaca la denominada en liras italianas, por ser la más grande realizada en este mercado y presentar un costo atractivo respecto a los prevalecientes en los mercados secundarios en otras monedas; su monto ascendió a 750 mil millones de liras, equivalentes a 423.5 millones de dólares, a un plazo de 15 años.

Además de las emisiones públicas antes mencionadas, durante el año se llevaron a cabo otras colocaciones en los mercados internacionales de capital, consistentes en papel comercial.  El monto de las operaciones realizadas con este instrumento ascendió a 3 mil 612.1 millones de dólares, siendo intermediadas por PEMEX, NAFIN y CFE.

De las otras fuentes de financiamiento externo, distintas a las vinculadas con los mercados voluntarios de capital, sobresalen las bancarias en las que se negoció un total de 7 mil 298.7 millones de dólares.  Dicha cantidad incluye la disposición de la Línea de Liquidez por 2 mil 661.3 millones de dólares, misma que fue estructurada en noviembre de 1997 por el Gobierno Federal con 33 instituciones financieras internacionales, como un mecanismo de protección que le permitiera contar con fondos en condiciones de gran volatilidad internacional, por lo que al validarse tal situación, se recurrió a ésta en octubre de 1998.  El plazo al que se obtuvieron los recursos es de un año y medio.  La tasa de interés a pagar trimestralmente en dólares, tiene como base la tasa LIBOR a tres meses, más un diferencial de 0.50 por ciento durante los primeros dos trimestres, 0.75 en los dos periodos subsecuentes y 1.0 por ciento en los últimos dos trimestres. Cabe mencionar que la totalidad del crédito podrá liquidarse en forma anticipada, a elección de México.

De los restantes 4 mil 637.4 millones de dólares contratados con la banca comercial, sobresalen 2 mil 841.0 millones correspondientes a líneas de aceptaciones bancarias negociadas por PEMEX.

A través de los Organismos Financieros Internacionales se captaron un mil 906.7 millones de dólares.  De dicha cifra, un mil 279.5 millones se convinieron con el BIRF, 618.9 millones mediante el BID y 8.3 millones de dólares del FIDA.  Los fondos obtenidos se enmarcaron, en gran medida,  en los programas de los sectores salud y educación, de ahorro contractual y de desarrollo regional negociados con dichos organismos. Las instituciones de fomento que intermediaron estos recursos fueron: NAFIN con 886.5 millones; BANOBRAS, un mil 20.0 millones; y BANCOMEXT, 0.2 millones de dólares.

De los recursos asociados a las líneas de Comercio Exterior, se dispusieron 7 mil 407.6 millones de dólares, mismos que se dirigieron, principalmente, a impulsar las exportaciones de manufacturas mexicanas y la exportación e importación de productos petroleros. De este monto, BANCOMEXT captó 73.0 por ciento; PEMEX, 22.3; y NAFIN, CFE, BANOBRAS y METRO el restante 4.7 por ciento.

En suma, el monto total de desembolsos que efectuó el sector público durante 1998, considerando las diversas fuentes de financiamiento externas, ascendió a 25 mil 73.4 millones de dólares. Por otra parte, los denominados pasivos reestructurados registraron amortizaciones por un mil 167.9 millones de dólares. De tal cantidad, 641.2 millones correspondieron a créditos bajo el Acuerdo del Club de París; y 526.7 millones de dólares de MYRAS.

Al 31 de diciembre de 1998, el saldo de la deuda externa bruta del sector público ascendió a
92 mil 294.5 millones de dólares, superior en 
3 mil 973.3 millones al registrado en el ejercicio precedente.2/  Esta diferencia se explica por los siguientes factores:

· Un endeudamiento neto de un mil 708.1 millones de dólares, vinculado principalmente a los recursos captados de la Línea de Liquidez.

· Un ajuste al alza por 2 mil 265.2 millones de dólares, derivado fundamentalmente del efecto que tuvo la depreciación del dólar respecto a otras divisas.

Por su parte, el saldo neto de la deuda pública externa -que se obtiene de descontar al nivel bruto los activos financieros externos del Gobierno Federal asociados fundamentalmente a las garantías de los bonos Brady- ascendió a 82 mil 222.1 millones de dólares, cifra que se compara con los 
79 mil 295.6 millones de 1997.  El diferencial de 
2 mil 926.5 millones, incluye un aumento en el valor de los activos internacionales del Gobierno Federal, que pasaron de 9 mil 25.6 millones a 
10 mil 72.4 millones de dólares, en igual lapso.

Con base en el saldo contractual registrado al cierre de 1998, las amortizaciones del sector público durante los próximos dos años serán, en promedio anual, de alrededor de 10 mil 830.7 millones de dólares, correspondiendo 2 mil 346.8 millones a obligaciones de mercado y el resto a pasivos de no mercado.  En estos últimos, se incluyen vencimientos por un monto aproximado de 
un mil 843.5 millones de dólares con los Organismos Financieros Internacionales, los cuales son tradicionalmente cubiertos con los programas de préstamos establecidos con los propios organismos.
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Con relación al tamaño de la economía, el nivel bruto de la deuda externa pasó de 20.2 a 22.1 por ciento de 1997 a 1998; en tanto que las proporciones en el caso de la deuda neta fueron de 18.1 a 19.6 por ciento, respectivamente.  No obstante el incremento observado en la deuda externa, México siguió ubicándose entre las economías menos endeudadas al compararse con sus principales socios comerciales y el promedio de los países de la OCDE.

En resumen, en 1998 el comportamiento de la deuda pública externa fue congruente con los objetivos establecidos en el programa económico anual y de acuerdo a los límites de endeudamiento neto autorizados por el Honorable Congreso de la Unión. Además, la gestión prudente del endeudamiento externo, que contempla la adopción de mecanismos ágiles e imaginativos para enfrentar entornos imprevistos, contribuyó a reducir la vulnerabilidad derivada de la volatilidad en los mercados internacionales.

Deuda Interna 

En los resultados recientes de la economía y las finanzas gubernamentales, el manejo de la deuda interna desempeñó un papel fundamental.  Ante los cambios en las condiciones externas, la captación interna de los recursos necesarios para el financiamiento del Gobierno Federal dieron firmeza a su gestión, al tiempo que con la adecuación de la estructura y perfil de los pasivos fue posible reducir el impacto desfavorable del nuevo entorno sobre el ahorro interno y las metas macroeconómicas.

Bajo un escenario externo inédito, los títulos públicos validaron su importancia como fuente de fondeo del Gobierno Federal, reconfigurándose de acuerdo a las circunstancias impuestas por el comportamiento de los mercados financieros.

En este marco, y ante la elevada volatilidad presentada en los mercados internacionales, en la primera semana de septiembre el Gobierno Federal declaró desierta la subasta de papel gubernamental, al no ser las posturas recibidas acordes con las condiciones económicas del país, y determinó adecuar su monto y estructura en congruencia con las condiciones imperantes del mercado.  Al respecto, conviene recordar que desde agosto de 1997 se inició el anuncio anticipado de las subastas semanales, como una forma de ofrecer al público inversionista certidumbre sobre la evolución futura de los títulos públicos; en 1998 el programa se dio a conocer al comienzo de cada semestre.

De esta manera, se canceló por el resto del año la colocación de UDIBONOS y CETES a seis y 12 meses; se amplió la colocación de CETES a plazos de 28 y 91 días; se reintrodujo el BONDE con cupón revisable cada 28 días y se mantuvo la emisión con cupón de 91 días.  Dichas acciones flexibilizaron el programa de colocación de títulos y propiciaron una estructura de la subasta acorde con la demanda presentada en el entorno de alta volatilidad observado durante el último cuatrimestre del año.

Merece destacarse que no obstante los cambios incorporados en el programa de subastas semanales, fue posible aumentar en forma significativa el plazo promedio de vencimiento del papel colocado, el cual pasó de 383 a 421 días entre la última semana de 1997 y la correspondiente de 1998.
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La configuración de los valores gubernamentales, muestra el fortalecimiento de la presencia de los BONDES y UDIBONOS, mismos que han tenido una gran aceptación entre el público inversionista.  Los primeros se erigieron nuevamente en la base de colocación de los títulos públicos, al representar 44.5 por ciento de su saldo total, nivel superior en 7.8 puntos porcentuales al de 1997. Los UDIBONOS también aumentaron su importancia relativa, al pasar de 16.1 a 19.9 por ciento, en igual lapso. En contraste, los CETES disminuyeron su participación relativa en el total de 40.2 a 32.3 por ciento, lo que refleja en buena medida la modificación en la estructura de la subasta de valores gubernamentales mencionada con anterioridad. Los AJUSTABONOS continuaron su trayectoria descendente al representar sólo 3.3 por ciento en el total de instrumentos públicos, debido a que en 1996 se canceló su emisión.

Es importante mencionar que, en la captación neta de valores gubernamentales se reflejan los traspasos de los recursos depositados por los trabajadores dentro del Sistema de Ahorro para el Retiro 
-SAR- a las Administradoras de Fondos para el Retiro -AFORE-.  Así, durante el año dichos traspasos ascendieron a 22 mil 471.4 millones de pesos, los cuales se financiaron fundamentalmente a través de BONDES, de acuerdo con la preferencia manifestada por las Sociedades de Inversión Especializadas de Fondos para el Retiro -SIEFORE-.

Por su parte, la tenencia de papel gubernamental en manos de residentes en el extranjero, alcanzó un saldo de 24 mil 427.2 millones de pesos, esto es, 7.0 por ciento del total en circulación. El análisis por tipo de instrumento refleja que la preferencia de los extranjeros se concentró en los CETES y BONDES, que representaron 88.8 y 9.9 por ciento respectivamente, de su cartera total.

Al 31 de diciembre de 1998, el saldo de la deuda interna bruta del Gobierno Federal ascendió a 
378 mil 256.4 millones de pesos, cifra superior en 104 mil 600.8 millones de pesos a la del año previo.  


Esta variación se explica por los siguientes factores:

· Un endeudamiento neto de 86 mil 335.0 millones de pesos.

· Los ajustes al alza derivados de los instrumentos de financiamiento indizados a la inflación correspondientes fundamentalmente a los AJUSTABONOS, UDIBONOS y SAR, por un total de 18 mil 265.8 millones de pesos.

Conviene resaltar que el Gobierno Federal mantuvo su posición acreedora con el Banco de México.  Al 31 de diciembre de 1998, el saldo a favor de la Administración Central en la Cuenta General de la Tesorería de la Federación, alcanzó un total de 
35 mil 239.1 millones de pesos. De esta manera el saldo de la deuda interna neta -deuda bruta menos las cuentas acreedoras del Gobierno Federal- ascendió a 343 mil 17.3 millones de pesos, reflejando un incremento de 11.6 por ciento real respecto al nivel alcanzado en 1997.

Como porcentaje del producto interno bruto, la deuda interna bruta se situó en 9.2 por ciento, mayor en 1.5 puntos porcentuales al observado en el ejercicio anterior. Asimismo, la deuda interna neta pasó de 7.3 a 8.3 por ciento, en igual lapso.

En síntesis, durante 1998 el manejo de la deuda pública interna se ajustó a los lineamientos establecidos por el Honorable Congreso de la Unión, al registrarse un endeudamiento neto interno de 
86 mil 335.0 millones de pesos. Dicho monto se encuentra dentro de los límites autorizados en la Ley de Ingresos de la Federación, al considerar un endeudamiento externo neto menor en 3 mil 291.9 millones de dólares.

SALDOS DE LA DEUDA DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO

La posición fiscal, junto con los efectos de la coyuntura externa sobre las variables nominales, en especial el tipo de cambio, determinaron el comportamiento del acervo del débito público.  En proporción al tamaño de la economía, el saldo bruto del sector público presupuestario -Gobierno Federal y organismos y empresas de control presupuestario directo- se ubicó en 31.6 por ciento, frente a 29.0 de 1997. De esta manera, el peso relativo de la deuda pública de México respecto al producto interno bruto continuó situándose por abajo del promedio de los países miembros de la OCDE. Ello constata el persistente esfuerzo por mantener en una situación manejable el débito público.
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Al 31 de diciembre de 1998, el saldo de la deuda bruta del sector público presupuestario fue de un billón 197 mil  505.2 millones de pesos, lo que implicó un dinamismo anual de 276 mil 947.7 millones de pesos.  La variación se conforma por un ajuste contable de 167 mil 878.8 millones asociado a los efectos de la revaluación de la deuda y un endeudamiento neto de 109 mil 68.9 millones de pesos.

El saldo neto -saldo bruto menos activos financieros- como proporción del producto representó 
28.1 por ciento, superior en 1.9 puntos porcentuales al nivel observado el año anterior.  En este resultado, el componente externo e interno dieron cuenta de 1.0 y 0.9 puntos porcentuales, respectivamente. Los requerimientos financieros indispensables para el desempeño de la gestión pública y los efectos del ajuste cambiario en la deuda denominada en moneda extranjera, son los principales factores que explican la evolución mostrada.

En la estructura del saldo bruto, la parte externa justifica 66.5 por ciento del total.  Con relación al ejercicio precedente fue mayor en 170 mil 932.1 millones de pesos. La diferencia conjuga una revaluación del débito por 143 mil 891.1 millones y un endeudamiento neto de 27 mil 41.0 millones de pesos. Por tipo de moneda, se observa que 
74.9 por ciento se encuentra contratada en dólares americanos, 8.9 en yenes, 7.7 en marcos alemanes, 3.0 en liras italianas y el restante 5.5 por ciento en otras divisas.

El acervo interno contribuyó con 33.5 por ciento del total. Ello representó un crecimiento anual de 
106 mil 15.6 millones de pesos. Esta variación se explica por un endeudamiento neto de 82 mil 27.9 millones vinculado con la estrategia orientada a cubrir, principalmente en el mercado nacional, los requerimientos financieros del Gobierno Federal; y un ajuste contable de 23 mil 987.7 millones de pesos, derivado del impacto de la inflación sobre el saldo de los UDIBONOS y los fondos del SAR.

Gobierno Federal

La deuda bruta del Gobierno Federal alcanzó un billón 67 mil 115.1 millones de pesos, lo que en términos nominales significó un incremento anual de 251 mil 580.6 millones. Su magnitud relativa en el producto interno bruto se situó en 28.2 por ciento, frente a 25.7 de 1997. La variación nominal se atribuye a ajustes derivados, fundamentalmente, de la revaluación de la deuda por 141 mil 316.5 millones y a un endeudamiento neto equivalente a 110 mil 264.1 millones de pesos.
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1/ Se refiere al PIB del Cuarto Trimestre.

Atendiendo a su origen, el acervo externo fue mayor al de un año antes en 146 mil 979.8 millones de pesos. Este resultado obedeció a los efectos de la depreciación cambiaria, que se tradujo en un ajuste por 122 mil 612.7 millones y a la rectificación de Ley de Ingresos por 438.0 millones de pesos. También influyó la captación de recursos a través de las distintas fuentes de financiamiento, y que se reflejaron en un endeudamiento neto por 23 mil 929.1 millones de pesos.

El componente interno superó al del ejercicio previo en 104 mil 600.8 millones de pesos.  La diferencia se justifica, en gran medida, por el aumento en la colocación neta de títulos públicos, principalmente BONDES, dando lugar a un endeudamiento neto de 86 mil 335.0 millones; asimismo, impactaron los efectos de la inflación en la deuda indizada a esta variable por 18 mil 265.8 millones de pesos.

Organismos y Empresas

La deuda bruta de los organismos y empresas 
de control presupuestario directo ascendió a 
130 mil 390.1 millones de pesos, lo que implicó rebasar el saldo del periodo anterior en 25 mil 367.1 millones.  Su nivel en el tamaño de la economía se situó en 3.4 por ciento, mayor en 
0.1 puntos porcentuales al de 1997.  De la variación nominal, 26 mil 562.3 millones de pesos se relaciona con el impacto cambiario sobre la deuda en moneda extranjera, particularmente de PEMEX y CFE; lo cual se compensó con un desendeudamiento neto de un mil 195.2 millones de pesos.

Por su origen, el componente externo superó en 23 mil 952.3 millones de pesos al del año previo. De este monto, 20 mil 840.4 millones se vincula con los ajustes cambiarios; y los restantes 
3 mil 111.9 millones de pesos corresponden al endeudamiento registrado por PEMEX, a través de bonos públicos, líneas de comercio exterior y créditos sindicados, para financiar su programa de inversión básicamente.

El acervo interno se incrementó en un mil 414.8 millones de pesos respecto al alcanzado en 1997. La variación se atribuye al impacto cambiario sobre la deuda en moneda extranjera, y que significó 5 mil 721.9 millones de pesos; operación que se compensó parcialmente por el desendeudamiento neto de PEMEX y CFE. El primero liquidó líneas de corto plazo como son créditos directos y de comercio exterior; la segunda entidad realizó mayores pagos de amortización de capital.

Fuentes de Financiamiento

El comportamiento de las fuentes de financiamiento estuvo determinado por la astringencia de recursos externos hacia las economías emergentes, entre las que se encuentra México, y el propósito expreso de acudir al mercado interno como principal fuente para cubrir los requerimientos financieros del Gobierno Federal.

Los créditos negociados internamente aumentaron su participación relativa en el saldo total, de 32.1 a 33.5 por ciento de 1997 a 1998.  En términos reales, mostraron un incremento anual de 19.5 por ciento, lo cual se explica, al menos, por dos factores: la recurrencia del Gobierno Federal al mercado nacional para cubrir sus necesidades de financiamiento; y la flexibilización en la emisión de títulos públicos, de acuerdo al comportamiento de los mercados financieros y las preferencias del público ahorrador.
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La subasta semanal de títulos gubernamentales se modificó en septiembre, a fin de mantener competitivo el papel gubernamental ante la elevada volatilidad presentada en los mercados internacionales. De esta manera, se amplió la oferta de los instrumentos de menor horizonte de maduración para brindar a los inversionistas mayor protección contra la inflación.  No obstante dichos cambios, conviene destacar que el plazo promedio del papel colocado aumentó de 383 a 421 días, entre 1997 y 1998.

Los BONDES se constituyeron en la fuente de recursos más importante, al aportar 35.8 por ciento del saldo interno, frente a 27.6 del ejercicio precedente.  Ello se asocia, en gran parte, con la colocación del BONDE a nueve meses con cupón revisable cada 28 días; al mantenimiento de la emisión a tres años; y al efecto que sobre estos títulos generó el traspaso de los recursos del SAR a las SIEFORE, dadas las ventajas que tienen para las funciones encomendadas a dichas sociedades.  Los CETES disminuyeron su peso de 30.2 a 26.0 por ciento en igual lapso, reflejando la cancelación de la emisión de CETES a seis y 12 meses presentada en el último cuatrimestre del año.

Las fuentes externas de financiamiento redujeron su participación relativa en el saldo total, al pasar de 67.9 por ciento en 1997 a 66.5 en 1998. Lo anterior se relaciona con los efectos de la volatilidad y astringencia financiera internacional registrada durante el último cuatrimestre, sobre el programa de captación. No obstante, a precios constantes presentaron un incremento anual de 11.9 por ciento. El análisis por fuente de fondeo indica que tres de ellas aportaron 90.6 por ciento del total: Bonos Públicos, Organismos Financieros Internacionales y Banca Comercial.

Los Bonos Públicos elevaron su importancia relativa en el saldo externo en 1.8 puntos porcentuales respecto al año previo, al situarse en 61.3 por ciento, con un dinamismo anual de 
15.2 por ciento. Este resultado estuvo determinado, en mayor medida, por el efecto cambiario sobre la deuda denominada en moneda extranjera. También influyeron las colocaciones del Gobierno Federal y de PEMEX en los mercados voluntarios de capital.  En el primer caso sobresale la emisión en marzo de un Bono Global y dos pagarés a mediano plazo, uno de ellos en el mercado de euroliras. Por su parte, PEMEX emitió bonos para financiar su programa de inversión.

Los Organismos Financieros Internacionales disminuyeron su peso relativo en 0.6 puntos porcentuales, al alcanzar 18.7 por ciento; en términos reales ello significó un incremento de 8.1 por ciento debido, principalmente, al impacto cambiario.

Los Créditos Directos Simples aumentaron en 
1.4 puntos porcentuales en igual lapso, al representar 10.6 por ciento de los recursos externos, lo cual obedeció a la disposición de la Línea de Liquidez estructurada a finales de 1997 por el Gobierno Federal, como un mecanismo de protección que le permitiera contar con recursos en situaciones de gran volatilidad en los mercados internacionales.
ENDEUDAMIENTO NETO DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO

En 1998 el sector público presupuestario presentó un endeudamiento neto a nivel de flujo de efectivo, el cual resultó acorde con los límites autorizados en la materia por el Poder Legislativo, y al mismo tiempo permitió enfrentar bajo una posición más sólida la desfavorable situación de los mercados financieros.  Ello constata el manejo prudente y responsable de los pasivos públicos.


El endeudamiento neto alcanzó un monto de 
81 mil 317.5 millones de pesos.  Este resultado lo explican tanto el componente interno como el externo, con una aportación de 72.7 y 27.3 por ciento, respectivamente. El Gobierno Federal da cuenta del comportamiento observado.


Gobierno Federal

La Administración Central registró un endeudamiento neto de 83 mil 863.6 millones de pesos.  De esta cantidad, la parte interna aportó 63 mil 159.8 millones, debido al propósito expreso de recurrir, en mayor medida, al mercado nacional para cubrir los requerimientos financieros del Gobierno Federal y fortalecer los activos depositados en la Cuenta General que la Tesorería de la Federación mantiene en el Banco de México. El frente externo da cuenta de los restantes 20 mil 703.8 millones, recursos que permitieron cubrir el refinanciamiento de pasivos.

De los financiamientos fondeados internamente a nivel de flujo de caja, 41.3 por ciento provino de la emisión de BONDES; 39.7 de CETES; 7.4 de UDIBONOS; y 11.6 por ciento del SAR. Dicha estructura reflejó la preferencia del público ahorrador por los BONDES, así como el refinanciamiento que a través de tales instrumentos efectuaron las SIEFORE, al traspasarse a éstas los recursos del SAR. Los BONDES se negociaron a tasa variable anual de 23.4 por ciento, superior en 2.9 puntos porcentuales a la registrada un año antes; su plazo de vencimiento fue de un año 11 meses, igual al de los dos últimos ejercicios.  Los CETES tuvieron un rendimiento promedio de 25.1 por ciento, esto es, 5.3 puntos porcentuales por arriba del nivel del ejercicio previo; su periodo de madura-ción se ubicó en siete meses. En los UDIBONOS se pactó una tasa real de interés de 6.3 por ciento; 

su horizonte promedio de madurez fue de cuatro años tres meses, un trimestre más con respecto al de 1997. El SAR otorgó una tasa de interés promedio de 2.6 por ciento sobre la inflación, menor a la registrada el año anterior.

De los créditos convenidos con el exterior, 57.9 por ciento correspondió a las instituciones financieras. En éstos, el más representativo fue la Línea de Liquidez negociada en 1997 con 33 bancos, fijándose como base la tasa LIBOR más una sobretasa promedio de 0.8 puntos, y un plazo de vencimiento de un año seis meses. La emisión de bonos en los mercados internacionales de capital permitió fondear 32.8 por ciento de los recursos; destaca por su monto y trascendencia el Bono Global, que se negoció a un plazo de diez años y una tasa fija de 8.6 por ciento, menor en 1.3 puntos porcentuales respecto a la lograda el año pasado en colocación similar. El restante 9.3 por ciento se negoció con Organismos Financieros Internacionales, a plazo promedio de 14 años un mes, y tasa variable de 6.6 por ciento; la mayor parte de estos recursos se canalizaron a proyectos de desarrollo social.

Organismos y Empresas

El sector paraestatal sujeto a control presupuestario directo presentó un desendeudamiento neto de 2 mil 546.1 millones de pesos. Las mayores amortizaciones efectuadas en el ejercicio por CFE, explican, en gran medida, el resultado alcanzado.

Los financiamientos internos fueron fondeados en su totalidad con el sistema bancario nacional. De éstos, 94.4 por ciento correspondieron a PEMEX, resaltando dos contrataciones: una con NAFIN-Mercantil del Norte, en la que se estableció como




referencia la tasa interbancaria de equilibrio -TIIE-, con un plazo de vencimiento de un mes, destinándose a cubrir los requerimientos de capital de trabajo del organismo; la segunda, se refiere a una línea de Comercio Exterior con BANCOMEXT-Bilbao Vizcaya, a tasa LIBOR más una sobretasa de 0.8 puntos y un plazo de nueve meses, que permitió sufragar la importación de productos petrolíferos. Los créditos de CFE representaron 
3.3 por ciento del total, distinguiéndose la línea convenida con NAFIN-BID por 302.0 millones de pesos, a una tasa variable de 8.7 por ciento y plazo de vencimiento de 12 años seis meses, recursos que se destinaron a la expansión de las líneas de transmisión y distribución de Aguamilpa y Zimapán. El restante 2.3 por ciento lo explica PIPSA, con un préstamo negociado con Banca MIFEL a cuatro meses e interés de 5.2 puntos sobre TIIE; y FERRONALES, con un crédito pactado con BANCOMER a un mes y una tasa de 
3.0 puntos sobre TIIE.

De los créditos externos, 94.5 por ciento fueron requeridos por PEMEX. El análisis por tipo de tasa muestra que, 38.2 por ciento se convinieron en la modalidad fija, con un horizonte de maduración de 11 años seis meses con Bankers Trust-JP Morgan. El restante 61.8 por ciento se refiere a dos préstamos negociados a tasa variable: uno con Goldman Sachs-Barclays Bank a un interés de 8.0 por ciento y cinco años nueve meses de vencimiento; y otro crédito concertado con Banco Latinoamericano de Exportaciones a tasa LIBOR, más una sobretasa de 0.7 puntos y un horizonte de madurez de nueve meses. Cabe destacar que, estos financiamientos se destinaron a apoyar el programa de inversiones de la entidad.

COSTO FINANCIERO DE LA DEUDA DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO

Por tercer año consecutivo el costo de la deuda del sector público presupuestario mantuvo una trayectoria descendente, producto del manejo prudente y responsable de la política de débito público a lo largo de la presente Administración.  Su nivel respecto al tamaño de la economía se ubicó en 3.3 por ciento. Esta reducción permitió mejorar la posición de la economía para enfrentar las adversidades coyunturales y liberar recursos para impulsar el gasto social y cubrir erogaciones ineludibles.


En 1998 su monto ascendió a 125 mil 430.5 millones de pesos. De esta cifra, 91.9 por ciento, esto es, 115 mil 323.7 millones se destinaron al pago de intereses, comisiones y gastos, lo que implicó ejercer 98.8 por ciento de lo previsto; no obstante, con relación a 1997 fue mayor en 6.4 por ciento real. La variación con respecto a la meta la explica, fundamentalmente, el componente externo, en donde el nivel de los rendimientos y contratación de deuda fueron distintos a los contemplados en la elaboración del presupuesto original.  El comportamiento anual se atribuye a la depreciación cambiaria y a los incrementos en tasas de interés aplicadas a los títulos públicos, cuya emisión también aumentó.

Los programas de apoyo a deudores y de saneamiento del sistema financiero, absorbieron el restante 8.1 por ciento del costo de la deuda, es decir, 10 mil 106.8 millones de pesos, cantidad inferior al pronóstico en 5.7 por ciento y a lo registrado en 1997 en 77.7 por ciento real.  Dicho resultado anual es congruente con lo autorizado por el Honorable Congreso de la Unión. Del total de los recursos, 6 mil 105.7 millones de pesos se destinaron a los programas de saneamiento financiero de la banca de desarrollo, que se distribuyeron de la siguiente manera: Banco Nacional de Comercio Interior -BNCI-, 2 mil 600.0 millones; NAFIN, 
2 mil 417.8 millones; y BANRURAL, un mil 87.9 millones de pesos. A los programas de apoyo a deudores se canalizaron 2 mil 1.1 millones de pesos, que se integran como a continuación se indica:

RECURSOS DESTINADOS A LOS PROGRAMAS DE APOYO A DEUDORES

(Millones de Pesos)

D E S C R I P C I O N
1 9 9 8




TOTAL
2 001.1 */




FINAPE
709.5

FOPYME
325.1

VIVIENDA
826.3

PLANTA PRODUCTIVA
140.2




*/ De este total,  un mil 247.4 millones de pesos se canalizaron a través del FOBAPROA.

Los restantes 2 mil millones de pesos se canalizaron al FOBAPROA, a efecto de garantizar el patrimonio de los mexicanos depositado en las instituciones de banca múltiple. Este monto corresponde a lo establecido para tal rubro en el Presupuesto de Egresos de la Federación para 1998.

Gobierno Federal

El costo financiero de la deuda del Gobierno Federal ascendió a 99 mil 770.6 millones de pesos, lo que representó un incremento anual de 10.6 por ciento real y de 3.6 por ciento al proyectado. Su participación relativa en el producto interno bruto se situó en 2.6 por ciento, superior en 0.1 puntos porcentuales al presupuesto original y a la observada un año antes.  En cuanto a su origen, 
55.6 por ciento correspondió al frente interno y el restante 44.4 al externo; en 1997, esta estructura fue de 48.1 y 51.9 por ciento, respectivamente.

Comparado con la meta, el pago de intereses, comisiones y gastos internos fue superior en 8 mil 485.9 millones de pesos.  En éste se combinan, entre otros factores, el efecto de una mayor colocación de valores gubernamentales y un alza en las tasas de interés, en especial durante el último semestre del año. El rendimiento promedio anual de los CETES, BONDES y UDIBONOS alcanzó 25.1, 23.4 y 6.3 por ciento, respectivamente; frente a un nivel estimado de 17.3, 17.5 y 6.0 por ciento, en cada caso.

Por su parte, el costo externo fue inferior a lo proyectado en 4 mil 994.4 millones de pesos. Dicho comportamiento se atribuye, al menos, a dos factores: un ritmo de endeudamiento por abajo del previsto; y una sensible reducción en las tasas de interés internacionales, en particular la LIBOR.

Organismos y Empresas

El sector paraestatal de control presupuestario directo presentó un costo financiero por 15 mil 553.1 millones de pesos, menor en 14.4 por ciento 


real al registrado en 1997 y en 24.1 por ciento a la meta. Como proporción del producto interno bruto, dicha cifra representó 0.4 por ciento, frente a 0.5 del ejercicio previo y 0.6 por ciento estimado originalmente.  El análisis por origen de los recursos indica que, 61.5 por ciento corresponde a la parte externa y el restante 38.5 a la interna. En 1997 la conformación fue de 51.9 y 48.1 por ciento, respectivamente.

Con relación al pronóstico, el costo interno fue menor en 3 mil 661.7 millones de pesos. PEMEX  justifica, prácticamente, la totalidad de la variación observada, debido a la disminución en los pagos de rendimientos mínimos garantizados al Gobierno Federal, derivado de la recalendarización del certificado de aportación patrimonial.

El costo financiero externo descendió en un mil 265.1 millones de pesos respecto a la meta.  Este resultado lo explican en su totalidad PEMEX y CFE. El primero por la reducción en las erogaciones de cobertura de tasas de interés en las nuevas colocaciones realizadas; y CFE por sus mayores amortizaciones efectuadas a lo largo del ejercicio.
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�
Saldo al 31�
V A R I A C I O N E S   P O R�
�
�
Saldo al 31�
Variación   Respecto�
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�
C O N C E P T O�
de Diciembre�
Endeuda-�
�
Revaluación�
de Diciembre�
al  Saldo  de  1997�
�
�
1 9 9 7�
miento Neto�
Asunciones�
y Otros�
1 9 9 8�
Importe�
%  Real *�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
T O T A L    �
920 557.5�
109 068.9�
�
167 878.8�
1 197 505.2�
276 947.7�
14.4�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
INTERNA�
295 209.2�
82 027.9�
�
23 987.7�
401 224.8�
106 015.6�
19.5�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
   Bondes �
81 560.0�
61 960.2�
�
�
143 520.2�
61 960.2�
54.7�
�
   Cetes �
89 152.4�
14 984.1�
�
�
104 136.5�
14 984.1�
2.7�
�
   Udibonos�
35 661.5�
19 925.7�
�
8 750.9�
64 338.1�
28 676.6�
58.6�
�
   Ajustabonos�
15 569.2�
(7 466.9)�
�
2 528.7�
10 631.0�
(4 938.2)�
(40.0)�
�
   Créditos Directos �
53 229.9�
(15 538.2)�
�
7 612.6�
45 304.3�
(7 925.6)�
(25.2)�
�
   Banca de Fomento y Desarrollo �
18 933.6�
9 343.5�
�
5 002.1�
33 279.2�
14 345.6�
54.5�
�
   Banca Comercial  �
35.3�
(3.5)�
�
(31.8)�
�
(35.3)�
�
�
   Otros�
1 067.3�
(1 177.0)�
�
125.2�
15.5�
(1 051.8)�
(98.7)�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
EXTERNA�
625 348.3�
27 041.0�
�
143 891.1�
796 280.4�
170 932.1�
11.9�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
   Bonos Públicos �
372 276.2�
16 681.3�
�
99 035.0�
487 992.5�
115 716.3�
15.2�
�
   Organismos Financieros Internacionales�
120 893.0�
4 016.5�
�
23 699.3�
148 608.8�
27 715.8�
8.1�
�
   Créditos Directos Simples �
57 657.0�
15 591.8�
�
11 279.2�
84 528.0�
26 871.0�
28.9�
�
   Créditos Directos Bilaterales�
41 532.8�
(10 225.6)�
�
11 698.2�
43 005.4�
1 472.6�
(9.0)�
�
   Aceptaciones Bancarias�
8 948.2�
�
�
1 972.3�
10 920.5�
1 972.3�
7.3�
�
   Créditos Sindicados�
5 335.3�
(1 335.2)�
�
1 442.6�
5 442.7�
107.4�
(10.3)�
�
   Banca de Exportación e Importaciòn�
10 241.1�
1 534.1�
�
(7 221.3)�
4 553.9�
(5 687.2)�
(60.9)�
�
   Cartas de Crédito�
3 311.2�
458.6�
�
697.4�
4 467.2�
1 156.0�
18.6�
�
   Otros�
5 153.5�
319.5�
�
1 288.4�
6 761.4�
1 607.9�
15.3�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
* Deflactado con el índice de precios implícito del producto interno bruto.�
�
�
�
�
�
�
�
�
FUENTE: Secretaría de Hacienda y Crédito Público y Entidades del Sector Paraestatal de Control Presupuestario Directo.�
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ENDEUDAMIENTO NETO DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
( Millones de Pesos )�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
  1 9 9 7�
 1    9    9    8�
�
V  A  R  I  A  C  I  O  N  E  S     R  E  S  P  E  C  T  O   A:�
�
�
�
�
C O N C E P T O�
       P R E S U P U E S T O�
 1 9 9 7�
Presupuesto Original�
�
�
Ejercido�
Original�
Ejercido�
Importe�
%�
Importe�
%�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
T O T A L  �
3 432.3�
49 605.8�
81 317.5�
77 885.2�
**�
31 711.7�
 63.9�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Gobierno Federal    �
15 723.9�
56 895.5�
83 863.6�
68 139.7�
433.4�
26 968.1�
 47.4�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Organismos y Empresas   �
(12 291.6)�
(7 289.7)�
(2 546.1)�
9 745.5�
(79.3)�
4 743.6�
(65.1)�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
** Superior a 1 000 por ciento.�
�
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�
�
�
�
�
�
FUENTE:Secretaría de Hacienda y Crédito Público y Entidades del Sector Paraestatal de Control  Presupuestario Directo.�
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COSTO FINANCIERO DE LA DEUDA DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
( Millones de Pesos )�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
1 9 9 7�
1     9     9     8�
Variaciones   Respecto  a:�
�
C O N C E P T O�
P R E S U P U E S T O�
Presupuesto Original�
1 9 9 7�
�
�
Ejercido�
Original�
Ejercido�
Importe�
%�
%  Real * �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
T O T A L  1/ �
135 050.6�
127 478.0�
125 430.5�
(2 047.5)�
(1.6)�
(18.4)�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
 Intereses, Comisiones y Gastos�
95 264.5�
116 759.0�
115 323.7�
(1 435.3)�
(1.2)�
 6.4�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
           Interno�
45 828.1�
56 639.5�
61 463.7�
4 824.2�
 8.5 �
 17.9�
�
           Externo�
49 436.4�
60 119.5�
53 860.0�
(6 259.5)�
(10.4)�
(4.2)�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
       Gobierno Federal �
79 301.6�
96 279.1�
99 770.6�
3 491.5�
 3.6�
 10.6�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
           Interno�
38 155.2�
46 991.6�
55 477.5�
8 485.9�
 18.1�
 27.8�
�
           Externo�
41 146.4�
49 287.5�
44 293.1�
(4 994.4)�
(10.1)�
(5.4)�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
       Organismos y Empresas    �
15 962.9�
20 479.9�
15 553.1�
(4 926.8)�
(24.1)�
(14.4)�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
           Interno�
7 672.9�
9 647.9�
5 986.2�
(3 661.7)�
(38.0)�
(31.4)�
�
           Externo�
8 290.0�
10 832.0�
9 566.9�
(1 265.1)�
(11.7)�
 1.4�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
  Programas de Apoyo Financiero  2/�
39 786.1�
10 719.0�
10 106.8�
(612.2)�
(5.7)�
(77.7)�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
*   Deflactado con el índice de precios implícito del producto interno bruto.�
�
�
�
�
�
�
�
1/ El ejercido 1997 y 1998 incluye intereses compensados por 11 234.8 y 16 519.0 millones de pesos, respectivamente. �
�
�
�
�
�
�
�
2/ Incluye FOBAPROA y otros programas.�
�
�
�
�
�
�
�
FUENTE: Secretaría de Hacienda y Crédito Público y Entidades del Sector Paraestatal de Control  Presupuestario Directo.�
�
�
�
�
�
�
�






DEUDA TOTAL DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO POR SU ORIGEN�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
( Millones de Pesos )�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Saldo al 31�
     V A R I A C I O N E S   P O R�
Saldo al 31�
Variación  Respecto �
�
C O N C E P T O�
de Diciembre�
Endeuda-�
�
Revaluación�
de Diciembre�
al Saldo  de  1997�
�
�
1 9 9 7�
miento Neto�
Asunciones�
y Otros�
1 9 9 8�
Importe�
% Real *�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
T O T A L   �
920 557.5 �
109 068.9 �
�
167 878.8 �
1 197 505.2 �
276 947.7 �
14.4 �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
   Interna�
295 209.2 �
82 027.9 �
�
23 987.7 �
401 224.8 �
106 015.6 �
19.5 �
�
   Externa�
625 348.3 �
27 041.0 �
�
143 891.1 �
796 280.4 �
170 932.1 �
11.9 �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Gobierno Federal�
815 534.5 �
110 264.1 �
�
141 316.5 �
1 067 115.1 �
251 580.6 �
15.0 �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
   Interna�
273 655.6 �
86 335.0 �
�
18 265.8 �
378 256.4 �
104 600.8 �
21.5 �
�
   Externa�
541 878.9 �
23 929.1 �
�
123 050.7 �
688 858.7 �
146 979.8 �
11.7 �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
Organismos y Empresas�
105 023.0 �
(1 195.2)�
�
26 562.3 �
130 390.1 �
25 367.1 �
9.1 �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
   Interna    1/�
21 553.6 �
(4 307.1)�
�
5 721.9 �
22 968.4 �
1 414.8 �
(6.3)�
�
   Externa�
83 469.4 �
3 111.9 �
�
20 840.4 �
107 421.7 �
23 952.3 �
13.1 �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
* Deflactado con el índice de precios implícito del producto interno bruto.�
�
�
�
�
�
�
�
�
1/ En el saldo de 1997 y 1998 excluye 23 515.8 y 23 940.2 millones de pesos, respectivamente, correspondientes a Luz y Fuerza del  Centro, �
�
�
�
�
�
�
�
�
    por constituir una operación compensada al interior del sector eléctrico.�
�
�
�
�
�
�
�
�
FUENTE: Secretaría de Hacienda y Crédito Público y Entidades del Sector Paraestatal de Control Presupuestario Directo.�
�
�
�
�
�
�
�
�









1/ Por tratarse de las cifras presentadas en el Informe sobre la Situación Económica, las Finanzas Públicas y la Deuda Pública del cuarto trimestre de 1998, las relaciones con el producto interno bruto se determinaron con base en el cálculo trimestral de la variable, a diferencia del resto de los apartados de la Cuenta Pública en donde se recurre al dato anualizado.


2/  Corresponden a las cifras mostradas en el Informe sobre la Situación Económica, las Finanzas Públicas y la Deuda Pública, en el cuarto trimestre de 1998, por lo que difieren de las empleadas en el análisis en moneda nacional presentado en los siguientes apartados. Para mayor aclaración consultar el capítulo de Compatibilidad de la Deuda Externa, que forma parte del Banco de Información.
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