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Introduccién

El pasado 1° de septiembre fue entregado al nuevo
Presidente de la Mesa Directiva de la Camara de
Diputados, el Diputado César Horacio Duarte Jaquez
el Segundo Informe de Gobierno dividido en cinco
apartados, los cuales corresponden a las acciones
llevadas a cabo por el Ejecutivo en materia de Segu-
ridad, Economia, Igualdad de Oportunidades, Medio
Ambiente y Politica Exterior.

En este sentido, el presente boletin aborda lo corres-
pondiente al Financiamiento de las Entidades Fede-
rativas y a la Politica de Deuda.

1. Deuda Publica de las Entidades Federativas y
los Municipios

De acuerdo con el Segundo Informe de Gobierno a
junio de 2008, el saldo de la deuda publica de las
Entidades Federativas y los Municipios se ubicé en
185,944.3 millones de pesos, lo que representd una
reduccién en términos reales de 2.3 por ciento res-
pecto al cierre de diciembre de 2007.

Del total de las Entidades Federativas, 24 de ellas
registraron reducciones reales en su nivel de endeu-
damiento, lo anterior debido a los programas de liqui-
dacion de sus adeudos contraidos y a la contratacion
de recursos con mejores condiciones financieras en
costo y tiempo. En la gréfica 1 se muestran algunas
de las entidades con menor nivel de endeudamiento.

Por el contrario, 8 estados aumentaron su deuda en
términos reales, sin embargo estos recursos fueron
destinados a la realizacion de obras de infraestructu-
ra en sus localidades. Algunos de ellos se pueden
ver en la gréfica 2.

Gréafica 1.

Entidades Federativas con reducciones en el nivel de endeudamiento.
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Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, con base en datos del Segundo Informe de Gobierno 2008.

Gréfica 2.

Entidades Federativas con aumentos en el nivel de endeudamiento.
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Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, con base en datos del Segundo Informe de Gobierno 2008

La deuda publica de las entidades federativas con
relacion al Producto Interno Bruto disminuy6 de 1.6
por ciento de diciembre de 2007 a 1.5 por ciento en
junio de 2008. Por entidad federativa, las proporcio-
nes mas altas a junio de 2008 se observan en Chia-
pas 3.2 por ciento, el estado de México 2.7 por ciento,
Michoacan 2.5 por ciento, Colima 2.4 por ciento,
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Oaxaca 2.3 por ciento, Sinaloa 2.0 por ciento, Sonora
y Nuevo Ledn 1.9 por ciento.

2. Deuda Publica

En materia de crédito publico, el Gobierno Federal ha
seguido dos caminos para hacer frente a sus necesi-
dades de financiamiento 2008: a) continuar privile-
giando el uso de la deuda en pesos a través de ins-
trumentos de tasa fija a largo plazo para financiar el
déficit del Gobierno Federal y los vencimientos de las
deuda externa, y b) mejorar la estructura de costo y
plazo de la deuda externa.

2.1 Deuda del Gobierno Federal
2.1.1 Deuda Interna

Conforme a la Ley de Ingresos de la Federacion para
2008 el techo de endeudamiento permitido fue de
220 mil millones de pesos, asimismo se podra con-
tratar endeudamiento adicional aprobado, siempre
gue se obtenga una disminucion de la deuda publica
externa por un monto equivalente al del endeuda-
miento interno neto adicional asumido.

La politica de deuda que ha implementado el Gobier-
no Federal para este afio, se ha basado en construir
una curva de tasas de interés reales mediante la emi-
sion de nuevas referencias de Bonos de Desarrollo
del Gobierno Federal denominadas en Unidades de
Inversion (UDIBONOS); en el caso de los bonos a
tasa fija, un programa de recompra de titulos con el
fin de suavizar el perfil de vencimientos de la deuda
interna y fomentar la eficiencia de la curva de rendi-
mientos; mejorar el acceso de los diferentes tipos de
inversionistas al mercado primario de titulos, y pro-
mover la inclusion de los valores gubernamentales
en los indices internacionales mas relevantes con el
fin de ampliar la base de inversionistas del mercado
local.

Como resultado de la estrategia de colocacion de
valores:

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion
(CETES) pasaron de representar el 19 por ciento del
saldo total de valores gubernamentales al cierre de
2007, a 17.1 por ciento a junio de 2008; en tanto que
los BONOS pasaron de 49.8 por ciento a 52.8 por
ciento en ese mismo periodo.

La participacion de BONDES y UDIBONOS pas6 de
18.1 por ciento y 13.1 por ciento, respectivamente, a
15.3 por ciento y 14.8 por ciento, en ese mismo or-
den, entre diciembre de 2007 y junio de 2008.

El plazo promedio ponderado de vencimiento de la
deuda interna se increment6 en 0.53 afios, al pasar
de 5.5 afios al cierre de 2007 a 6.1 afios al término
de junio de 2008.

2.1.2 Deuda Externa

En la Ley de Ingresos para 2008, se establecié un
desendeudamiento externo neto del sector publico
de al menos 500 millones de délares, asi como la
contratacién de financiamientos con organismos fi-
nancieros internacionales de caracter multilateral por
un endeudamiento neto de hasta 1,500 millones de
dolares.

Por otra parte, el Gobierno Federal con el fin de refi-
nanciar los pasivos externos, en enero emitié un Bo-
no Global en los mercados internacionales de capital
por un monto de 1500 millones de dolares, con ven-
cimientos en enero de 2040 y un rendimiento anual
de 6.05 por ciento para inversionista en los 32 afios
de vigencia.

Otra de las medidas que ha llevado acabo el Gobier-
no Federal ha sido la emision de series de “Warrants”
denominadas en délares, que otorgaron el derecho al
tenedor, mas no la obligacién, de intercambiar al tér-
mino de su vigencia ciertos bonos emitidos por el
Gobierno Federal en los mercados internacionales y
denominados en moneda extranjera (Bonos UMS),
por Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal emiti-
dos en México.

3. Deuda del Sector Publico

Para el primer semestre de 2008, el saldo de la deu-
da bruta del Sector Publico Federal, que incluye la
deuda bruta del Gobierno Federal, la de los organis-
mos y empresas de control presupuestario directo y
la de la banca de desarrollo, fue de 2,688,742.9 mi-
llones de pesos, monto superior en 129,253.2 millo-
nes de pesos al registrado a finales de 2007. Como
porcentaje del PIB, represento el 21.8%, cifra supe-
rior en 0.1 puntos porcentuales a la observada al cie-
rre del afio anterior.
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Cuadrol.
DEUDA DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL, SALDO A JUNIO DE 2008™'*/

CONCEPTO S A L D 0 Porcentajedel PIB Estructura Porcentual (%)
31-Dic-06 31-Dic-07 30-Jun-08 31-Dic-06 31-Dic-07 30-Jun-08 31-Dic-06 31-Dic-07 30-Jun-08
DEUDA INTERNA :
NETA (Mill. pesos) %/ 1,471,714.9 1,686,787.0 1,732,178.1 138 14.2 14.0 74.1 81.8 83.6
BRUTA (Mill. pesos) 1,741,407.6 1,957,992.3 2,096,064.0 16.3 16.6 17.0 745 76.5 78.0
DEUDA EXTERNA:
NETA (Mill. délares) %/ 47,247.2 34,5325 33,045.3 48 3.2 2.8 25.9 18.2 16.4
BRUTA (Mill. délares) 54,766.3 55,354.9 57,630.6 5.5 5.1 48 255 235 22.0
TOTAL DE DEUDA:
NETA (Millones de pesos) >/ 1,985,812.1 2,062,023.8 2,072,019.1 18.6 17.4 16.8 100.0 100.0 100.0
(Millones de dolares) */ 182,502.7 189,765.0 201,477.9
BRUTA (Millones de pesos) 2,337,319.7 2,559,489.7 2,688,742.9 21.8 21.7 21.8 100.0 100.0 100.0
(Millones de dolares) 214,807.4 235,546.0 261,446.6

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.
*_| Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodolégicas.
1_/ Comprende los pasivos del Gobiemno Federal, los Organismos y Empresas y la Banca de Desarrollo.

2_/ El concepto de Deuda Neta se obtiene de descontar al saldo de la Deuda Bruta los activos financieros del Gobierno Federal, las disponibilidades de los Organismos y Empresas y de la Banca de Desarrollo.

Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Pdblicas con datos de la SHCP.

4. Deuda del Instituto para la Proteccion al Ahorro
Bancario (IPAB)

Al 30 de junio de 2008, la deuda neta del IPAB ascen-
dié a 728,980 millones de pesos, registrando una dis-
minucion en términos reales de 1.5 por ciento respecto
al saldo alcanzado en diciembre de 2007. La reduccién
se explica por una menor tasa real observada en el
periodo enero — junio de 2008 de 0.7 por ciento anual,
respecto a la prevista en los Criterios Generales de
Politica Econémica.

Comentarios Finales

En el Segundo Informe de Gobierno se presenta un
analisis muy sucinto sobre el apartado de deuda publi-
ca.

Sin embargo, es importante destacar que el Gobierno
Federal ha tratado de cubrir sus necesidades de finan-
ciamiento a través de la emision de instrumentos de
tasa fija a largo plazo al mismo tiempo que ha tratado
de reducir el financiamiento externo, mediante medidas
de desendeudamiento y refinanciaciones, obteniendo
una disminucién en el costo financiero, términos y con-

Finalmente, aunque la deuda total neta del Sector Pu-
blico represente tan sélo un 16.8 por ciento como por-
centaje del PIB, no hay que desestimar otro indicador
importante que es el saldo histérico de los requerimien-
tos financieros del sector publico (SHRFSP), que agru-
pa la deuda publica presupuestaria, a los recursos para
financiar a los sectores privado y social, a los requeri-
mientos financieros del Instituto de Proteccién al Ahorro
Bancario (IPAB), a los proyectos de inversion publica
financiada por el sector privado (PIDIREGAS), a los
requerimientos del Fideicomiso de Apoyo para el Res-
cate de Autopistas Concesionadas (FARAC) y a los
Programas de Apoyo a Deudores, que al cierre del pri-
mer semestre de este afio se ubicé en 3,509,211 millo-
nes de pesos, equivalente a 28.5 por ciento del PIB,
cantidad relevante e importante para la economia mexi-
cana.
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