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Un Manejo Adecuado de la Deuda Pública Externa

El pasado 31 de agosto, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público anunció la cancelación anticipada de los adeudos pendientes con el Fondo Monetario Internacional (FMI). El pago anticipado al FMI fue por 2.29 miles de millones de Derechos Especiales de Giro, aproximadamente $3.0 mil millones de dólares (mmd), con vencimientos originales entre septiembre de 2000 y marzo de 2005. Los pasivos con el FMI provenían del paquete de apoyo otorgado a nuestro país durante la crisis económica de 1995 y, más recientemente, del Acuerdo suscrito en 1999 como parte del Programa de Fortalecimiento Financiero 1999-2000.

La decisión de cancelar los adeudos fue tomada como resultado del cumplimiento anticipado de las metas acordadas con el Fondo en 1999: proteger a la economía mexicana de perturbaciones externas, consolidar el acceso a los mercados financieros internacionales de capital y establecer las bases para una transición económica ordenada hacia la próxima Administración. Es importante mencionar que es la primera vez en veinticinco años que una Administración en México iniciará su período sin ninguna obligación financiera con el FMI. 

Al cierre de junio de 2000, la deuda pública externa neta representó el 15.0% del PIB, 0.8 puntos porcentuales menos que en diciembre de 1999. Al primer semestre de este año, el saldo de la deuda pública externa neta ascendió a $81.3 mmd, menor en $2.1 mmd respecto al cierre de 1999. Además, el costo financiero total del sector público, incluyendo al gobierno federal y las entidades públicas descentralizadas, se redujo 6.9% en términos reales respecto al primer semestre de 1999. 

En los últimos años, la percepción de México por parte de los inversionistas internacionales ha cambiado radicalmente, debido a la favorable evolución macroeconómica, la solidez de las finanzas públicas, el mejoramiento del perfil de vencimientos de la deuda pública externa y las mejores condiciones de acceso a los mercados internacionales de capital, entre otros factores. De hecho, el reciente otorgamiento del grado de inversión ha fortalecido el acceso de México a los mercados internacionales.

Durante este año, el Gobierno Federal ha realizado varias operaciones de refinanciamiento y pago anticipado de pasivos con el exterior. 

El 21 de enero se emitió un bono a 10 años por $1.5 mmd con una tasa de interés anual de 9.875%, siendo la emisión de menor costo en los últimos dos años para un instrumento con vencimiento similar.

El 1ero. de marzo se emitió un bono a 10 años por 1,000 millones de euros (aproximadamente $970 millones de dólares) con una tasa de interés anual de 7.50% y un diferencial de 2.10 puntos porcentuales por encima del bono europeo correspondiente. 

El 23 de marzo, el Gobierno Federal recompró $534 md de Bonos Brady a cambio de emitir $500 md de deuda a 10 años, con el propósito de reducir en $34 millones de dólares el saldo de la deuda pública externa y en $50 millones de dólares el servicio de la deuda pública externa de largo plazo. Al mismo tiempo, se recuperó un colateral de $230 millones de dólares.

El 29 de marzo, el Gobierno Federal recompró $500 millones de dólares en Bonos Brady a través de la emisión de un bono a 8 años por la misma cantidad con el propósito de reducir en $45 millones de dólares el servicio de la deuda pública externa de largo plazo y recuperar un colateral de $210 millones de dólares. 

El 19 de abril, el Gobierno Federal emitió un bono a 5 años por $50 mil millones de yenes, equivalentes a $480 millones de dólares, con una tasa de interés anual de 2.60%. A manera de comparación, cabe mencionar que el Gobierno Mexicano emitió un bono a 5 años por $100 mil millones de yenes con una tasa de interés anual de 3.10% en abril de 1997.

De esa manera fue posible que en abril pasado se completara la totalidad del programa de refinanciamiento para el 2000. 

El 24 de julio, el Gobierno Federal emitió un bono a 5 ½ años por un monto de $1.5 mmd con una tasa de interés anual de 8.50%, obteniendo una reducción de 2.04 puntos porcentuales en el diferencial con respecto a una emisión similar de marzo de 1999.

El 6 de septiembre, el Gobierno Federal emitió un bono a 4 años por $50 mil millones de yenes (alrededor de $475 millones de dólares) con una tasa de interés anual de 2.25%, siendo la menor tasa obtenida para una emisión mexicana durante la presente Administración.

Del 6 al 26 de septiembre, el Gobierno Federal mantendrá una oferta para recomprar Bonos Brady por $280.1 millones de francos suizos, equivalentes a $157.5 millones de dólares, con un precio de $780 francos suizos por cada $1,000 francos suizos correspondientes a los bonos emitidos en marzo de 1990, cuya fecha de maduración es diciembre de 2019.

Las amortizaciones totales de la deuda pública externa alcanzaron un monto de $10.1 mmd durante el primer semestre de este año: más de tres cuartas partes correspondieron a cancelaciones de Bonos Brady, $1.0 mmd como pago anticipado de un bono emitido en abril de 1997 con una amortización final en junio de 2002 y los restantes $484 millones de dólares fueron canalizados al pago anticipado de obligaciones con los bancos comerciales y las agencias financieras internacionales bajo el esquema del Club de Londres. 

Las amortizaciones de la deuda pública externa en el segundo semestre de este año llegarán a $6.3 mmd: $1.2 mmd corresponden a obligaciones con los mercados internacionales de capital y 55% de las amortizaciones restantes están ligadas al comercio exterior y a créditos bancarios. Estas amortizaciones incluían el saldo total de la deuda pendiente por $331 millones de dólares bajo el esquema del Club de París, el cual fue prepagado durante julio y agosto. 

Asimismo, con el propósito de continuar mejorando el perfil de vencimientos de la deuda pública externa, algunos de los recursos obtenidos han sido usados para reducir el servicio de la deuda pública en más de $3.0 mmd para el período 2000-2003.

Como resultado, México tiene actualmente los mejores indicadores de fortaleza financiera externa: 

· Las reservas internacionales son casi cuatro veces mayores al saldo de la deuda pública externa de corto plazo;

· El saldo de la deuda pública externa equivale sólo a la mitad del valor de las exportaciones totales;

· El servicio de la deuda pública externa representa menos de la quinta parte del valor total de las exportaciones; 

· La deuda pública externa neta es equivalente al 15% del tamaño de la economía;

· Las colocaciones del Gobierno Federal en el exterior tienen una madurez promedio de vencimiento de 10 años. 
MÉXICO: INDICADORES ECONÓMICOS SELECCIONADOS
Indicadores
1997


1998
1999
2000



I
II
III
IV
Total
I
II
III
IV
Total
I
II

PIB Real (Variación % anual)
6.8
7.5
4.3
5.2
2.6
4.8
1.8
3.1
4.2
5.2
3.7
7.9
7.6

Balance Fiscal (% del PIB)
-0.7
0.02
0.11
-0.09
-1.28
-1.25
0.09
0.22
-0.40
-1.05
-1.14
0.11
0.33

Deuda Externa Total * (% del PIB)
34.0
35.6
36.5
41.6
38.5
38.5
36.0
31.5
34.2
30.7
30.7
29.6
29.6

· Sector Público (% del total)
65.4
64.3
63.1
61.5
57.2
57.2
62.7
61.3
60.6
57.8
57.8
58.5
58.2

· Sector Privado (% del total)
34.6
35.7
36.9
38.5
42.8
42.8
37.3
38.7
39.4
42.2
42.2
41.5
41.8

Balanza en Cuenta Corriente (% del PIB)
-1.9
-0.7
-0.8
-1.2
-1.1
-3.8
-0.8
-0.6
-0.7
-0.8
-2.9
-0.8
-0.6

Inversión Extranjera (Miles de millones de dólares)
17.9
6.1
3.4
-0.6
1.9
10.7
4.3
7.8
4.9
5.7
22.8
6.2
3.1

· Directa
12.8
3.2
3.7
2.3
2.1
11.3
3.0
2.8
2.5
3.5
11.8
3.1
3.6

· Portafolio
5.0
2.8
-0.3
-3.0
-0.2
-0.6
1.4
5.0
2.4
2.2
11.0
3.1
-0.5


1998
1999
2000



Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Total
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

Índice Global de Actividad Económica (Variación anual %)
4.8
4.8
4.0
4.3
6.1
5.7
3.8
7.6
8.7
7.0
7.2
8.5
n.d.
n.d.
n.d.

Producción Industrial (Variación % anual)
6.3
4.5
3.5
2.2
6.2
5.4
3.8
8.2
9.5
8.3
5.0
9.1
7.3
5.8
n.d.

Inversión Fija Bruta (Variación % anual)
10.3
9.1
2.4
7.2
11.0
6.3
5.8
15.9
12.4
7.2
6.8
13.6
11.1
n.d.
n.d.

Desempleo Abierto (% de la fuerza laboral)
3.2
2.5
2.2
2.5
2.1
2.0
2.5
2.3
2.4
2.1
2.4
2.1
2.1
2.0
n.d.

Precios al Consumidor (Variación % mensual)
-----
0.6
1.0
0.6
0.9
1.0
----
1.3
0.9
0.6
0.6
0.4
0.6
0.4
0.6

· Variación % anual
18.6
16.6
15.8
14.9
13.9
12.3
12.3
11.0
10.5
10.1
9.7
9.5
9.4
9.1
9.1

Tasas de Interés (Cetes a 28 días)**
24.8
20.5
19.7
17.9
17.0
16.5
21.4
16.2
15.8
13.7
12.9
14.2
15.7
13.7
15.2

Tipo de Cambio (1)
9.1
9.4
9.3
9.5
9.4
9.4
9.6
9.5
9.4
9.3
9.4
9.5
9.8
9.5
9.3

Balanza Comercial (Miles de millones de dólares)
-7.9
-0.4
-0.3
-0.6
-0.8
-1.0
-5.6
-0.6
-0.2
-0.4
-0.3
-0.5
-0.5
-0.5
n.d.

Exportaciones (Variación % anual)
6.4
33.0
17.0
19.4
27.6
17.6
16.1
30.5
37.7
16.2
17.6
32.9
16.4
22.4
n.d.

· Manufacturas (% de las exportaciones)
90.3
90.1
89.6
89.6
88.8
87.2
89.5
85.1
86.0
85.7
86.0
87.1
87.0
87.8
n.d.

Importaciones (Variación % anual)
14.2
26.6
12.1
16.4
24.0
17.9
13.2
28.8
35.2
16.0
16.2
34.1
17.9
24.8
n.d.

· Bienes Intermedios y de Capital (% de las importaciones)
 91.1
92.5
91.2
90.8
90.2
89.3
91.4
91.1
91.4
90.6
90.7
91.2
90.3
91.3
n.d.

Reservas Internacionales* (Miles de millones de dólares)
30.1
30.9
31.2
30.8
30.3
30.7
30.7
31.5
31.9
34.0
33.7
32.7
31.9
32.4
30.5

*      Saldos a fin de periodo.

**    Tasa promedio mensual.

(1) Pesos por Dólar de EUA.

n.d. No disponible.
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