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I. ESTRATEGIA GENERAL DE DEUDA
PUBLICA EN MEXICO

1.1 Antecedentes

La Administracion del Presidente de Ila
Republica, Lic. Enrique Pefia Nieto, mantendra
una conduccién prudente de las finanzas
nacionales. En este sentido, el manejo de la
deuda piblica sera responsable y congruente con
los objetivos de politica publica planteados.

Una adecuada conduccién de la deuda publica
requiere de institucional que
promueva, por un lado la estabilidad
macroeconémica, que requiere de disciplina
fiscal y monetaria, y por otro, un sistema
financiero estable que promueva el ahorro de
largo plazo.

un marco

En las dltimas décadas se han adoptado
importantes medidas que han dado lugar a un
cambio estructural en el funcionamiento de la
economia. Entre dichas medidas destacan:

a) el otorgar al Banco de México autonomia
con un mandato claro, orientado a la

estabilidad de precios;
b) la disciplina fiscal incorporada en la Ley
Federal de Presupuesto y

Responsabilidad Hacendaria;

¢) la consolidacién de un tipo de cambio
flexible, que permite amortiguar los
choques que afectan ala economia;

d) las reformas a los sistemas de pensiones
(privado y piblico); y,

e) la adecuacién continua del marco
regulatorio y de incentivos al sistema
financiero.

Estas medidas, entre otras, han propiciado una
transformacién profunda del funcionamiento de

la economia, lo que ha permitido tener acceso a
financiamiento de largo plazo en moneda
nacional, en beneficio tanto del sector publico
como del privado.

Como parte de los Criterios Generales de
Politica Econémica para la Iniciativa de Ley de
Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de
Egresos de la Federacién para el Ejercicio Fiscal
2013, presentados por el Presidente de la
Repiblica Enrique Peiia Nieto al H. Congreso
de la Unién, se establecié una agenda econémica
de mediano plazo. En ella se plantearon diez
medidas para incrementar las capacidades
productivas de la economia mexicana, en las
cuales el manejo de la deuda piblica juega un
papel fundamental en dos de ellas. En primer
lugar, se plantea como Politica de Estado y
prioridad del Gobierno Federal el consolidar la
estabilidad macroeconémica, para lo cual es
indispensable hacer un uso responsable del
endeudamiento piblico. En el segundo, se
propone incrementar el financiamiento como
elemento clave para el desarrollo econémico. Al
respecto, los términos y condiciones bajo los
cuales se Federal
constituyen la base sobre la cual se determina el
costo de financiamiento del resto de los agentes
econdémicos, publicos y privados. Por tanto, una
politica de crédito publico bien manejada y que
promueva el desarrollo de los mercados locales
de deuda abre la puerta al financiamiento de toda
la economia, lo que la convierte en un elemento
clave para promover el crecimiento econémico,
la estabilidad financiera y el bienestar de la
sociedad.

financia el Gobierno

1.2 Estrategia General

La politica de crédito publico tiene como
objetivo cubrir las necesidades de financiamiento

del Gobierno Federal con un balance de deuda
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interna y externa que se traduzca en bajos costos
de financiamiento a lo largo del tiempo con un
nivel de riesgo prudente, que considere posibles
escenarios extremos, al tiempo que preserve la
diversidad de acceso al crédito y fortalezca el
mercado local de deuda.

El adecuado manejo de los pasivos piblicos es
parte fundamental de la politica econémica del
Gobierno Federal y representa un elemento
indispensable de la estabilidad macroeconémica
y financiera que se requiere para el crecimiento
sostenido de la actividad productiva. La
estrategia general para el manejo de la deuda
publica busca mantener una estructura de
pasivos que permita hacer frente a los efectos
adversos sobre las finanzas publicas tanto de
choques externos como internos. Al mismo
tiempo se busca promover el desarrollo del
sistema financiero nacional y fomentar la
eficiencia de los mercados locales de deuda.

En este sentido, la estrategia de administracién
del endeudamiento piblico tiene cuatro
objetivos fundamentales:

1. Financiar las necesidades de recursos del
Gobierno Federal en su mayor parte
mediante endeudamiento interno, con el
fin de mantener una estructura de deuda
en la que predominen los pasivos
denominados
Realizar el financiamiento interno de
forma ordenada y con un bajo riesgo de
refinanciamiento, recayendo en Ila
medida de lo posible en la captacién de
recursos a través de emisiones de
instrumentos de largo plazo con tasa de
interés fija.

en moneda nacional.

2. FEl crédito externo se utilizara de manera
activa, buscando diversificar las fuentes

de financiamiento, mejorando las
condiciones de los pasivos publicos
denominados en moneda extranjera y
ampliando el acceso a los mercados
financieros internacionales.

3. Contar con un adecuado manejo de
riesgos del portafolio de deuda, para que
pueda hacer frente a una amplia gama de
choques, que podrian afectar el acceso al
financiamiento o aumentar la volatilidad
de su costo.

4. Que el acceso al financiamiento del
Federal  permita el
establecimiento de referencias en los
mercados y externos que
contribuyan al financiamiento del sector
privado en mejores términos y
condiciones.

Gobierno

internos

Estos objetivos son la base de las acciones para el
manejo de la deuda piblica que se establecen en
el presente Plan Anual de Financiamiento, el
cual busca fortalecer la politica de comunicacién
y transparencia manejo  del
endeudamiento piblico. Ello, a su vez, es un
elemento indispensable para poder cumplir con
la estrategia de deuda piblica planteada, ya que
permite a los inversionistas y al publico en
general conocer los objetivos del Gobierno
Federal como emisor de deuda.

sobre el

II. NECESIDADES DE
FINANCIAMIENTO PARA 2013

Conforme a lo aprobado por el H. Congreso de
la Uni6n, para 2013 se prevé un endeudamiento
neto del Gobierno Federal de 415,882.3
millones de pesos (mdp), esta cifra representa el
2.5 como porcentaje del producto interno bruto
(PIB) y es menor al endeudamiento neto
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esperado para el 2012, de 2.7 puntos del PIB. Al
respecto, en los términos del articulo 2° de la Ley
de Ingresos de la Federacion, el H. Congreso de
la Unién autorizé un techo de endeudamiento
interno neto de 415 mil millones de pesos para el
Gobierno Federal y de 7 mil millones de délares
para el Sector Publico (Gobierno Federal,
organismos y empresas y banca de desarrollo).

Las necesidades netas de recursos del Gobierno
Federal para 2013, en combinacién con el
superavit de los organismos y empresas de
control presupuestario directo previsto, da como
resultado el equilibrio presupuestal autorizado
para el sector publico en su conjunto, en los
términos del articulo 17 de la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

Las necesidades brutas de recursos del Gobierno
Federal, compuestas por la suma del
endeudamiento neto mais el pago de
amortizaciones de la deuda existente para 2013,

ascienden a 7.7% del PIB.

Esta cifra implica un menor uso de recursos
brutos del orden de 0.4 puntos del PIB respecto
al dato de 2012 y se compara favorablemente con
los niveles observados para otras economias
desarrolladas y emergentes (Grifica 1).

Grifica 1. Necesidades Brutas de Financiamiento del Gobierno
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Fuente: Fiscal Monitor , FMI, (Octubre 2012)

Asimismo, las amortizaciones de deuda del
Gobierno Federal para los préximos afios tienen
un holgado perfil de vencimientos, tanto para la
deuda interna como para la deuda externa

(Grafica 2).

Grifica 2. Perfil de Amortizaciones de la Deuda
del Gobierno Federal
(Miles de millones de pesos)
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En lo que se refiere a las amortizaciones de
capital, tanto de deuda interna como externa, se
prevé que éstas representaran aproximadamente

el 5.2% del PIB en 2013, la cifra mas baja para
este indicador desde el 2005 (Grafica 3).

Grifica 3. Necesidades de Financiamiento del Gobierno Federal
(% PIB)
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La descomposicion de las necesidades de
financiamiento bruto y neto aparece en el
Cuadro 1. Los vencimientos de deuda interna y
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externa programados para 2013 ascienden a
4.9% y 0.3% del PIB, respectivamente, cifras
inferiores a las del 2012.

Cuadro 1. Necesidades de Fi iami del Gobierno Federal*

(en mmdp y como porcentaje del PIB)
2012 2013
monto % del PIB % deltotal monto % del PIB % del total

TOTAL (A + B) 1,269.1 8.1 100.0 1,283.9 7.7 100.0
A. Endeudamiento Neto '~/ 4200 2.7 33.1 4159 25 324
B. Amortizaciones 849.1 54 66.9 868.0 52 67.6
Deuda Externa 568 04 45 45.3 0.3 35
Bonos 47.1 03 3.7 34.7 0.2 2.7
OFIS 9.0 0.1 0.7 9.8 0.1 0.8
Otros 0.7 0.0 0.1 0.9 0.0 0.1
Deuda Interna 7923 5.1 624 822.7 4.9 64.1
Valores 789.9 5.1 622 823.7 49 64.2
Cetes 456.6 29 36.0 5303 32 413
Bondes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bondes D 412 0.3 3.2 30.2 0.2 2.4
Bonos TF 209.1 13 16.5 205.5 12 16.0
Udibonos 83.0 0.5 6.5 57.7 0.3 45
Otros pasivos 2 24 00 02 -1.0 0.0 -0.1

*Cifras estimadas
1_/ Los calculos pueden no coincidir debido al redondeo

2_/ Dentro de este rubro se encuentran las necesidades por el SAR las cuales se expresan en términos del flujo neto

Con la reduccion de las necesidades de
financiamiento netas y las  menores
amortizaciones que se prevén para el 2013 se
anticipa una menor absorcién de recursos por
parte del Gobierno Federal y un portafolio de
deuda estable para los préximos afios (Grafica 4).

Grifica 4. Perfil de Amortizaciones de la Deuda del Gobierno
Federal en el Largo Plazo
(Miles de millones de pesos)
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III. ESTRATEGIA DE
FINANCIAMIENTO PARA 2013.

II1.1 Contexto Internacional
I11.1.1 Tendencias de Mediano Plazo

Desde 2008 y 2009 la actividad econémica global
ha enfrentado retos considerables. En particular,
algunas
severas crisis financieras y una pronunciada y
prolongada desaceleracion econémica. Ello ha
propiciado que las autoridades monetarias de
estas economias y regiones hayan puesto en
marcha un estimulo monetario sin precedentes.
En particular, en los dltimos aiios la postura de
politica monetaria de la Reserva Federal de los
Estados Unidos ha sido
acomodaticia. Dicha postura se ha caracterizado
no sélo por mantener las tasas de corto plazo en
sus niveles mas bajos de la historia (entre 0 y 0.25
por ciento desde diciembre de 2008), también ha
puesto en marcha una serie de medidas no
convencionales que buscan estimular la demanda
interna. En particular, las denominadas rondas
de relajamiento cuantitativo han implicado la
compra de deuda en el mercado secundario.
Todo ello con dos objetivos:

economias avanzadas enfrentaron

marcadamente

a)  Reducir lo mas posible toda la curva de
rendimientos, incluyendo los plazos mas largos.
En los ciclos econémicos normales los bancos
centrales operan en la parte mis corta de la curva
y dejan que las condiciones de mercado
determinen los niveles de las tasas de los plazos
mas largos. En esta ocasién, ante la severidad de
la crisis financiera internacional de 2008-2009, la
Reserva Federal ha buscado reforzar el estimulo
al gasto, reduciendo lo mas posible toda la curva
de rendimientos a través de la compra directa de

titulos de deuda (Grafica 5).

b)  Alincluir en sus compras de deuda no sélo
Bonos del Tesoro, sino también titulos
respaldados por hipotecas, la Reserva Federal ha
buscado apoyar la recuperacién del mercado
inmobiliario y promover que los inversionistas
adquieran activos de mayor riesgo.

Grifica 5. Rendimientos de Bonos del Tesoro
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Por otro lado, la zona euro ha enfrentado
notables dificultades para hacer frente a los retos
que han afectado a algunos de sus paises. En
particular, las dudas sobre la calidad crediticia de
algunas economias europeas han dado lugar a
una importante segmentacién entre las
condiciones de acceso a los mercados financieros
de aquellas economias mas sélidas y las de
aquéllas que se perciben como mas fragiles.

Este entorno global ha propiciado que los flujos
de capital se re-direccionen hacia economias con
finanzas publicas sanas, sin problemas en sus
sistemas financieros, con cuentas
estables y con buenas perspectivas de
crecimiento econémico. Ante este contexto, y
considerando las fortalezas particulares de la
economia mexicana, en los ultimos 3 afos
México registr6 entradas de capital en los
mercados de deuda promedio anuales de 4.4
puntos del PIB. En particular, la tenencia de
valores gubernamentales en poder de extranjeros

externas
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se ha incrementado considerablemente, al pasar

de 10.8% en 2007 a 36.5% en diciembre de 2012.

Bajo el entorno antes descrito, los mercados de
deuda locales han registrado una notable
reduccién en los costos de financiamiento tanto
para el sector publico como para las empresas y
los hogares. Ello sin duda ha jugado un papel
importante como estimulo de la actividad
econémica y la generaciéon de empleos en los
ultimos aiios.

El contexto internacional atin est caracterizado
por riesgos considerables, acontecimientos y
disyuntivas para los que no se tiene un
antecedente claro, lo que hace imprevisibles los
escenarios que podrian presentarse en los
mercados financieros. En particular, se debe
estar atento a la fragilidad fiscal y financiera en
algunas economias, a los riesgos asociados a la
profunda laxitud monetaria que prevalece en las
principales economias avanzadas, a la necesidad
de profundizar el rebalanceo de la demanda
agregada a nivel global y alos retos estructurales
que enfrenta la zona euro.

Adicionalmente, se debe estar alerta para que la
internacionalizacion del mercado local de deuda
siga traduciéndose en importantes beneficios
para la economia nacional, entre los que
destacan las favorables condiciones de acceso al
financiamiento para todos los agentes
econémicos. Ello, sin perder de vista los retos
que pueden estar asociados a la creciente
participaciéon de extranjeros en el mercado de

deuda local.
IT1.1.2 Perspectivas de Corto Plazo

En linea con el consenso de los principales
analistas y organismos internacionales, se prevé

que el crecimiento econémico global se

mantenga débil y con riesgos que podrian
deteriorarlo en el corto plazo. El Fondo
Monetario
crecimiento econémico global sera de 3.3% en el
2012 y de 3.6% en el 2013. Por su parte, las
economias avanzadas se estiman crecerin en
promedio 1.3% en 2012y 1.5% en 2013 (Cuadro
2).

Internacional estima que el

Durante 2011 y 2012, las economias avanzadas
mostraron tasas de crecimiento relativamente
bajas, debido a que ain estin presentes las
secuelas de la crisis financiera y persiste una
elevada incertidumbre asociada a los problemas
fiscales en algunas economias. En particular, la
mayoria de las avanzadas
implementarin medidas de ajuste fiscal bajo un
entorno en el que las sefales de recuperacién no
son claras, por lo que la actividad econémica
global sigue sujeta a riesgos considerables. Las
proyecciones para la actividad econémica global
en 2013 apuntan hacia un periodo de bajo
crecimiento.

economias

Cuadro 2. Tasas de Crecimiento Observadas y Esperadas en las

Principales Economias (%)

Zona

Periodo Mundial Avanzadas Emergentes Euro EUA Japén China

2010 5.1 3.0 7.4 2.0 2.4 4.5 10.4
2011 3.8 1.6 6.2 1.4 1.8 -0.8 9.2
2012* 3.3 1.3 53 -0.4 2.2 2.2 7.8
2013* 3.6 1.5 5.6 0.2 21 1.2 8.2
2014* 4.1 23 5.9 1.2 2.9 1.1 8.5
2015* 4.4 2.6 6.1 1.5 3.4 1.2 8.5
2016* 4.5 2.6 6.1 1.7 3.4 1.1 8.5
2017* 4.6 2.6 6.2 1.7 3.3 1.1 8.5

“Esperado
Fuente: WEO (Octubre, 2012)

Ante este entorno internacional se espera que en
el corto plazo se mantengan niveles de tasas de
interés relativamente bajos, y que eventualmente
se presente un gradual incremento en las de
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mayor plazo, en la medida en la que los
indicadores de crecimiento y empleo en Estados
Unidos y el resto del mundo muestren mayores
signos de fortaleza hacia finales de 2013. Al
respecto, cabe sefialar que la informacién mas
reciente de la economia estadounidense muestra
una mejoria en el empleo y un ritmo de actividad
econémica mayor al esperado.

Por su parte, las recientes acciones de la Reserva
Federal confirman su intencién de contribuir a la
recuperacion
instrumentos a su alcance. A pesar de lo anterior,
lo que ha dominado el 4nimo en los mercados
financieros es el posible ajuste fiscal abrupto que
podria presentarse en los Estados Unidos
durante 2013. Si bien el Congreso
estadounidense aprobé a inicios de 2013 diversas
medidas tributarias que evitaron un importante
aumento en las tasas impositivas para un amplio
porcentaje de la poblacién, ain estan pendientes
importantes medidas de reduccion de gasto y la
aprobaciéon de un techo de
endeudamiento. Estas medidas deberin ser
aprobadas en el primer trimestre de 2013. Por lo
antes sefalado, si bien persiste la expectativa de
un crecimiento moderado, éste se encuentra
sujeto a un grado de incertidumbre considerable,
ya que no es clara la respuesta de la economia
ante el menor estimulo fiscal. Por ejemplo, si
bien el FMI espera que la economia de los
Estados Unidos crezca 2.1% durante 2013,
dichas estimaciones parten del supuesto de que
el gobierno de Estados Unidos llevara a cabo las
acciones necesarias para evitar una correccion

fiscal abrupta.

econéomica con todos los

nuevo

Por lo que toca a la zona euro, las perspectivas de
crecimiento siguen siendo bajas y con riesgos
considerables sobre la evolucién de los sistemas
financieros y las finanzas publicas en algunos de
sus paises miembros.

Como resultado de algunas medidas adoptadas
en la zona euro, el riesgo de incumplimiento de
deuda soberana en las economias mas afectadas
por la crisis se mantiene en niveles menores que
los observados a mediados de 2012 (Grafica 6).
Ello refleja una menor probabilidad de enfrentar
perturbaciones extremas en la region. No
obstante lo anterior, la expectativa de
crecimiento para la zona euro es muy débil.

Grifica 6. Derivados de Incumplimiento Crediticio a 5 afios

(Puntos Base)

700 _ e Espaiia . 1,600

s [ talia

600 e PortUgal (e derecho) I 1,400

500 | I 1,200

I 1,000
400 |
| 800

300
600

200 | | 400

100 L 200

0
ene-09  jun-09 nov-09 abr-10 sep-10 feb-11  jul-11  dic-11  may-12  oct-12

0

Fuente: Bloomberg.

Las estimaciones de crecimiento del FMI
muestran que la zona euro presentari una
contracciéon del PIB en 2012, como resultado de
la crisis financiera y del proceso de consolidacién
fiscal, mientras que para el 2013 prevé un
crecimiento de 0.2%. Esta estimacién y la
recuperacion en el ritmo de actividad econémica
que se anticipa para los siguientes afos
(crecimiento anual de 1.7% en el mediano plazo,
2016-17) asumen que el Banco Central Europeo
mantendrd su programa de compra de bonos
soberanos, a fin de proveer liquidez en su
mercado, y que los gobiernos de la zona euro
continuarin avanzando en los compromisos
asumidos para corregir sus desbalances y que
tendran una integracién
estrecha.

De acuerdo al anilisis de vulnerabilidades dado a
conocer por el Consejo de Estabilidad

econémica mas
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Financiera (FSB por sus siglas en inglés), los
riesgos en la zona euro seguirin siendo elevados
a pesar del apoyo a la unién fiscal, los anuncios
de compras de bonos soberanos del Banco
Central Europeo y las menores presiones en las
tasas de interés a las que se fondean algunos
paises de la zona euro (Grafica 7).

Grifica 7. Curvas de Rendimiento (%)
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Esto se debe a lo siguiente:

1) Los costos de fondeo de Espaia siguen
altos, lo cual
probabilidad de que requiera mayor
apoyo de la comunidad financiera
internacional.

siendo aumenta la

2) A pesar de que el gobierno de Espaiia
esti comprometido en implementar los
ajustes fiscales necesarios, el descontento
social, el desempleo y el alto nivel de
cartera vencida, acompanado con los
problemas de endeudamiento a nivel sub-
nacional refuerzan la posibilidad de
requerir mas apoyo.

3) Los bancos europeos  seguirin
enfrentando retos para su financiamiento
debido ala erosion de la calidad crediticia
de los soberanos, al panorama econémico

mundial y al monto de cartera vencida.
Esta situacién se ha visto agravada por:

o Las salidas de capital ante Ila
desconfianza del publico.

e La nueva regulacién financiera que
podria afectar el flujo de fondos
prestables de bancos vy
inversionistas institucionales.

otros

¢ La disminucién del crédito disponible al
sector privado debido a los aumentos de
capital de Basilea III y a la disminucién
de los niveles de apalancamiento.
& k%
Por lo antes seialado, el entorno internacional
apunta hacia un escenario base de bajo
crecimiento y sujeto a riesgos considerables.
Ante esta perspectiva, las tasas de interés en las
economias avanzadas podrian mantenerse en
niveles relativamente bajos durante 2013. Sin
embargo, en caso de que dichas economias den
muestra de una mayor recuperacién econémica,
las tasas de interés en sus plazos mas largos
podrian comenzar a repuntar.

Ante el entorno internacional antes descrito, y
considerando la posible materializacion de
algunos de sus riesgos, las acciones que se
adopten en materia de crédito publico estaran
encaminadas a procurar que el acceso al
financiamiento en los mercados internacionales
y locales sea en las mejores condiciones posibles
de costo y plazo. Es importante mencionar que
debido a que la deuda publica del pais se
mantiene en niveles bajos y sostenibles, y que
ademas su estructura se ha venido fortaleciendo,
el pais cuenta con una posicién sélida para seguir
sorteando escenarios adversos. Ello compara
favorablemente respecto de otras economias

(Recuadro 1).
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Recuadro 1. Comparaciéon Internacional de la Situacién de la Deuda

La evolucién de la deuda publica de México en los dltimos afios se mantiene estable y se compara
favorablemente con los niveles observados en otras economias. Los Organismos Financieros
Internacionales y las Calificadoras de Valores han sefialado que el nivel de endeudamiento del pais no
representa un riesgo para la estabilidad de las finanzas publicas tanto en el corto como en el mediano y
largo plazos.

Ante la actual coyuntura internacional, la dindmica y los niveles del endeudamiento publico en
México contrastan con los observados en otras economias y son un factor fundamental que contribuye
a apuntalar las perspectivas favorables de la economia. De acuerdo al Fiscal Monitor 2012 (Octubre)
del Fondo Monetario Internacional, la deuda publica en paises desarrollados mostré aumentos
significativos. En particular, entre 2006 y 2011, la deuda publica de todas las economias avanzadas
aument6 anualmente 5.7%. Es decir, se increment6 en promedio, en dicho periodo en 28.3 puntos del
PIB.

Al respecto, los indicadores de riesgo de crédito del pais muestran una evolucién favorable en un
entorno internacional sumamente volatil. La disciplina en el manejo de las finanzas publicas y la
estabilidad macroeconémica han permitido disminuir los efectos de la volatilidad financiera
internacional sobre la percepcion de riesgo soberano de Meéxico, la cual ha mejorado
considerablemente en los tltimos 3 afios, en contraste con lo observado en algunos paises europeos.

Indicadores de Riesgo Crediticio (CDS) a 5 anos: Paises de Europa vs. México.
Deuda Bruta del Gobiemo General, 2011 (% del PIB)
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II1.2 Estructura del Portafolio Actual

Saldos y Composicién
La estructura del portafolio actual de deuda del

Gobierno Federal mantiene la mayor parte de
sus pasivos denominados en moneda nacional

(80%) (Grafica 8).

Grifica 8. Deuda Neta del Gobierno Federal
(% del Total)
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Dentro de los pasivos internos, la mayor parte se
encuentra en instrumentos a tasa fija en pesos y

en Udis. (Grafica 9)

Grifica 9. Composicion de la Deuda Interna del Gobierno
Federal, Sep. 2012
(%)

Otros
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Fuente: SHCP

Dentro de los pasivos externos, la mayor parte
corresponde a Bonos emitidos en los mercados
internacionales (68%), siguiendo en importancia

los créditos con Organismos Financieros
Internacionales (30%) y en menor proporcién los
créditos bilaterales de comercio exterior (Grafica

10).

Grifica 10. Composicién de la Deuda Externa del Gobierno
Federal,
Sep. 2012
(%)

Org. internacionales
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Mercado de

Fuente: SHCP

Se prevé que la deuda neta del Gobierno Federal
al cierre de 2012 sea 26.4 por ciento del PIB. De
la cual, la deuda externa representara el 5.2 por

ciento del PIB (Grifica 11).

Grifica 11. Deuda Neta del Gobierno Federal
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30

25 |

20 |

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e/

¢/ Esperado m Externa m Interna
Fuente: SHCP

Dentro de la deuda interna, como resultado de
una mayor colocacién de instrumentos a largo
plazo, se observa una participacién mis elevada
de los valores a tasa fija nominal y real a plazo
mayor a un afio en el saldo de los valores
gubernamentales. Este indicador representari el
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81.8 por ciento del total de valores al cierre de
2012. (Grafica 12).

Grifica 12. Valores Gubernamentales a Tasa Fijay Largo Plazo,
Nominaly Real
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Por otra parte, toda la deuda (interna y externa)
con vencimiento menor a un afo, asi como la
que revisa tasa de interés (Bondes) ha mantenido
su tendencia decreciente como porcentaje de la
deuda total, alcanzando 28.9 por ciento en 2012
(Grafica 13).

Grifica 13. Deuda del Gobierno Federal que Revisa Tasa

(% del Total)
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Plazo Promedio y Duracién

Tanto el plazo promedio como la duracién de la
deuda interna han mostrado una tendencia
gradual al alza en los iltimos afios, como
consecuencia de la mayor importancia relativa
que los instrumentos de largo plazo han tenido

dentro de la captacién neta de recursos. Se
estima que al cierre de 2012, el plazo promedio
del portafolio en valores gubernamentales sera
de 8 aifos (Grifica 14). Adicionalmente se
estima que la duracién sera de 5.1 afnos (Grifica

15).

Grifica 14. Plazo Promedio de los Valores Gubernamentales en el
Mercado Local
(Afios)
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Grifica 15. Duracién de los Valores Gubernamentales en el
Mercado Local
(Afios)
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Por su parte, el plazo promedio de la deuda
externa también se ha incrementado en los
ultimos aiios. Las colocaciones de Bonos a largo
plazo, como la del Bono a 100 afios han
impactado favorablemente el plazo promedio y la
duracién de la deuda externa. Se estima que para
2012, el plazo promedio y duracién de la deuda
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externa seran de 16.4 y 8.2 aiios respectivamente

(Grificas 16 y 17).

Grifica 16. Plazo Promedio de 1a Deuda Externa de Mercado del
Gobierno Federal
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Gobierno Federal

(Afos)
8.4
8.2 |
8.0 |
7.8 |
7.6 |
7.4
7.2

7.0 q

6.8
2010 2011 2012¢/

e/ Esperado
Fuente: SHCP

Considerando las necesidades de financiamiento
del Gobierno Federal, las condiciones
financieras internacionales, asi como la
estructura actual del portfolio de deuda, en la
siguiente seccion se describe la estrategia de
financiamiento para 2013.

II1.3 Estrategia de Financiamiento para 2013

Como parte de la agenda econémica de mediano
plazo del Presidente de la Republica Enrique
Penia Nieto, destaca el consolidar la estabilidad
macroecondémica, para lo cual es indispensable
hacer un uso responsable del endeudamiento

publico.

El manejo adecuado de la deuda publica es un
factor que, ademas de promover la estabilidad
econémica, influye en el desarrollo de los
mercados financieros, ya que los términos y
condiciones bajo las cuales se financia el
Gobierno Federal constituyen la base sobre la
cual se determina el costo de financiamiento del
resto de los agentes econémicos de la economia.
Por tanto, una politica de crédito piblico bien
manejada y que promueva el desarrollo de los
mercados locales de deuda abre la puerta al
financiamiento de toda la economia, lo que la
convierte en un elemento clave para promover el
crecimiento econémico, la estabilidad financiera
y el bienestar de la sociedad.

En el 2013, la gestion de deuda piblica se
realizard con apego a la estrategia general
descrita en la seccién 1.2. En particular, se
cubririn las necesidades de financiamiento del
Gobierno Federal y se orientara el portafolio de
deuda interna y externa de manera que permita
contar con un bajo costo financiero de manera
sostenida, considerando un amplio rango de
posibles escenarios y preservando el acceso a una
amplia base de inversionistas.

Por tanto, la estrategia de endeudamiento
considera distintos escenarios de riesgo, los
cuales pueden estar caracterizados por una
menor disponibilidad de financiamiento o bien
condiciones menos favorables de plazo y costo.
En caso de enfrentar escenarios adversos, el
Gobierno Federal debe contar con diferentes
alternativas de financiamiento, para poder acudir
a las que se hayan visto menos afectadas. En el
ambito externo actualmente se cuenta con acceso
a diversas fuentes de financiamiento, en distintos
mercados y con una amplia base de
inversionistas. Por otra parte, en los mercados
financieros locales la politica de crédito publico
tiene a su disposicion una amplia gama de
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instrumentos que permiten ajustar la estrategia
de captacion a fin de preservar la liquidez y
eficiencia del mercado en un entorno volatil y
obtener los recursos necesarios en condiciones
favorables.

La estrategia de endeudamiento para 2013
contempla financiar la mayor parte de las
necesidades de recursos del Gobierno Federal en
el mercado interno, privilegiando la emisién de
instrumentos de mediano y largo plazos, tanto
los nominales como indizados a la inflacién,
buscando con esto seguir alargando el plazo de la
deuda interna. En el dmbito externo se plantea
utilizar los mercados internacionales de capital
de manera activa, buscando el acceder a dichos
mercados cuando las condiciones de acceso al
financiamiento sean favorables y permitan
ampliar y diversificar la base de inversionistas.

I11.3.1 Endeudamiento Interno
Antecedentes

En lo que se refiere al manejo de la deuda interna
en 2012, las acciones realizadas se orientaron a
continuar mejorando la
operacién y en la formacién de precios en el
mercado de deuda, bajo un entorno de tasas de
colocacion histéricamente bajas (Graficas 18 y
19).

eficiencia en la

Se realizaron operaciones sindicadas a través del
mecanismo de subasta como complemento a las
subastas semanales de valores gubernamentales,
como un medio para que las nuevas emisiones de
referencia alcancen un monto importante desde
su colocacién inicial, y con ello se incremente
considerablemente su liquidez en el mercado
secundario, al contar con un mayor monto en
circulacién y con una base de inversionistas mas
amplia.

Grifica 18. Rendimientos Bonos M
(%)
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Grifica 19. Rendimientos Bonos M en 2012
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En noviembre de 2012 se implement6, en
conjunto con el Banco de México, y haciendo
uso de la fuerza de ventas de los Formadores de
Mercado, una innovadora facilidad para subastar
de manera simultinea los Cupones Segregados
provenientes del Principal y los Cupones
Segregados provenientes de los intereses de
Udibonos. Esta operacién tiene el objetivo de
colocar instrumentos que por sus caracteristicas
de duracién y flujo permite hacer una gestién de
portafolios mis eficiente a algunos inversionistas
institucionales, principalmente fondos de
pensién, aseguradoras de rentas vitalicias y
aseguradoras.
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Asimismo, con el fin de mejorar Ila
administracién de la liquidez con la que cuenta la
Tesoreria de la Federacién, durante 2012 se puso
en marcha una nueva mecanica para determinar
el monto a subastar de los Cetes a 28 y 91 dias.
Con esta alternativa se permite que el monto
semanal a subastar de estos titulos pudiera ser
mayor o inferior a la cantidad promedio
anunciada en el calendario trimestral. Este
mecanismo permiti, cuando fue necesario,
captar mayores recursos para efectos de liquidez
en la Tesoreria, sin perder la claridad con la que
el mercado conoce la oferta total de dichos
titulos a colocar en dicho trimestre.

Finalmente, en agosto de 2012 se realizaron dos
operaciones simultineas de permuta de Bonos a
Tasa Fija por un monto aproximado de 19,904
mdp. Estas operaciones contribuyeron a mejorar
la dindmica de precios y la liquidez en el mercado
secundario de los Bonos a Tasa Fija
involucrados.

Politica de Endeudamiento Interno

La politica de endeudamiento interno para 2013
estard dirigida a implementar una estrategia de
colocacién que satisfaga los requerimientos de
financiamiento del Gobierno Federal tomando
en cuenta la demanda de valores
gubernamentales por parte de inversionistas
locales y extranjeros, y procurando en todo

momento el buen funcionamiento del mercado

local de deuda.

La estrategia para el 2013 contempla la
realizaciéon de diversas acciones encaminadas a
mejorar la liquidez de los instrumentos de deuda
del Gobierno Federal en el mercado secundario y
facilitar el proceso de formacién de precios.
Adicionalmente, se continuara consolidando el

programa de venta de titulos gubernamentales
en directo a personas fisicas.

De manera especifica, se contemplan las

siguientes lineas de accién:

1. Obtener el financiamiento requerido
promoviendo la eficiencia y el buen
funcionamiento de los mercados locales.

2. Fortalecer la liquidez y la eficiencia en la
operacién y en el proceso de formacion
de precios de los instrumentos del
Gobierno Federal en sus distintos plazos.

3. Fortalecer el desarrollo del mercado de
instrumentos a tasa real.

4. Consolidar el acceso directo de personas
fisicas al mercado primario de valores
gubernamentales a través del programa
cetesdirecto.

Los aspectos mds importantes de la politica de

detallan a

endeudamiento interno  se

continuacion.

1. Politica de colocacion de instrumentos
denominados en pesos a tasa fija.

Con el objetivo de promover la liquidez y un
funcionamiento adecuado de los nuevos bonos
de referencia, durante el 2013, el Gobierno
Federal utilizara la colocacion a través del
proceso de subasta sindicada y de reapertura de
instrumentos ya existentes.

El Gobierno Federal estima realizar una sola
colocacion sindicada para los Bonos a tasa fija.
El instrumento a colocarse bajo el método
sindicado seri la referencia con el plazo a 5 afos.
Las referencias con los plazos a 3, 10, 20 y 30
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afios seran subastadas y colocadas a través de
reaperturas de instrumentos existentes.

La politica de reapertura consiste en subastar y
colocar las referencias con instrumentos ya
existentes, incrementando asi el monto en
circulacion de cada una de ellas, facilitando la
operatividad, la liquidez y la formacién de
precios. La estrategia del Gobierno Federal
contempla sélo dos vencimientos por afo
(mayo/junio y noviembre/diciembre), lo cual
también permite la fungibilidad de los cupones
para el caso de la segregacion y reconstituciéon de
los instrumentos.

El Gobierno Federal mantendri un contacto
cercano con los distintos participantes del
mercado de deuda gubernamental, en particular
con los involucrados en la figura de Formadores
de Mercado, quienes han jugado un papel
importante en el desarrollo del mercado local de
deuda. Asimismo, cabe recordar que Ila
participacién de extranjeros en el mercado de
deuda local es un componente importante de la
demanda de Bonos a tasa fija a diferentes plazos,
lo que ha permitido un mejor funcionamiento y
diversificacion de tenedores de deuda en este
mercado. Como se destacé en la seccion 111.1.1,
se  debe alerta para que la
internacionalizacién del mercado local de deuda
siga traduciéndose en beneficios para la
economia nacional, sin perder de vista los retos
que pueden estar asociados a la creciente
participaciéon de extranjeros en el mercado de

deuda local (Recuadro 2).

estar

2. Politica de endeudamiento con instrumentos
denominados en Udis, incluyendo la emision
de cupones segregados.

La colocacién de Udibonos es un componente
importante en la estrategia de manejo de la

deuda del Gobierno Federal. Para el 2013 se
realizaran acciones encaminadas al
fortalecimiento de la curva de tasas reales,
instrumentando una politica de colocacién que
considera la creciente demanda que se observa
para los instrumentos indizados a la inflacién.
Ademas, se dara impulso y liquidez al mercado
de Udibonos segregados a través del método
sindicado, ofreciendo a los participantes del
mercado una alternativa mas de inversién para
una gestién eficiente de sus portafolios.

Actualmente, los Udibonos se colocan a tres
plazos: 3, 10 y 30 aiios, con una frecuencia de
cada 4 semanas. De esta manera, el mercado
cuenta regularmente con una referencia de
precios sdlida de estos instrumentos. Ello
fortalece la liquidez de los Udibonos en el
mercado secundario, al tiempo que se crea una
referencia para otros emisores de deuda indizada
a la inflacién, fomentando el desarrollo de
mercados relacionados. Durante el 2013, se
reabririn  emisiones existentes para las
referencias a 3, 10 y 30 afios y no se contempla la
utilizacién del método de sindicacién para éstas.

Con respecto a las subastas sindicadas de
Udibonos segregados para el plazo a 30 aiios, el
Gobierno Federal incorporara la subasta de estos
instrumentos a los programas de subastas de
valores gubernamentales, cuya fecha y frecuencia
de colocaciéon se dara a conocer de manera
trimestral durante el 2013. Los montos a
subastar se darin a conocer en la convocatoria
correspondiente.

Por otro lado, el Gobierno Federal mantendra la
posibilidad de realizar las subastas sindicadas de
Udibonos segregados a 10 aifios, asi como de
otros valores gubernamentales sujetos a poder
segregarse.
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Recuadro 2. Evolucién de la Participacion de los Extranjeros en el Mercado Local

En los ultimos afios se ha observado un notable incremento de la participacion de inversionistas
extranjeros en el mercado local de deuda. Al cierre de 2012 el 36.5% de los valores gubernamentales en
circulaciéon se encontré en manos de inversionistas extranjeros.

La internacionalizacion del mercado local puede atribuirse a varios factores: la confianza, por parte de
los participantes en el mercado, sobre las condiciones macroeconémicas de corto y largo plazo en el
pais, la gradual inclusién de los bonos mexicanos en los indices globales de deuda, la expectativa de
estabilidad de precios de largo plazo, y la posicion relativa de las tasas de interés en México, con
respecto a las de otros paises avanzados.

El contar con un grupo diversificado de inversionistas como tenedores del papel gubernamental ha
favorecido el comportamiento del mercado en varias dimensiones: i) promueve una mayor
profundidad del mercado de deuda nacional; ii) genera condiciones de mayor competencia en todos
los instrumentos de la curva de rendimientos; y iii) se promueve la participacién en el mercado local de
deuda de nuevos inversionistas institucionales, quienes suelen mantener sus posiciones con un
horizonte de mediano y largo plazos.

Se continuari monitoreando la tenencia de extranjeros para conservar los beneficios asociados a su
participacion en el mercado local y se estara atento a los posibles retos que esta internacionalizacion

pudiera ocasionar.
Tenencia de Extranjeros sobre el Total de Valores en Circulacion (%)
2002 2004 2006 2008 2009 2010 2011 2012*
Cetes 14 2.8 1.7 4.6 2.2 17.8 30.8 60.5
Bondes 0.2 0.1 0.1 0.2 0 1.5 1.1 0.5
Bonos 5.5 16 15.5 21.8 23.2 31 43.1 54.0
Udibonos 0 0.6 2.6 2.7 2.8 4.6 6.4 11.9
Total 1.8 7.1 7.5 11.7 11.6 19.9 26.3 36.5
*Al cierre de Diciembre de 2012
Fuente: SHCP
Tenencia de Extranjeros de Valores Gubernamentales Tenencia de Valores Gubernamentales por Inversionistas del
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Al igual que con los Bonos a tasa fija, el
Gobierno Federal mantendri un contacto
estrecho con los distintos participantes del
mercado de deuda a tasa real, en particular con
los involucrados en la figura de Formadores de
Mercado de Udibonos, ya que a través de estos
ultimos se buscard que mds inversionistas se
involucren en la consolidacién de este mercado.

3. Uso de Cetes con flexibilidad para manejo
de tesoreria.

Durante 2013, se continuara con la mecanica de
subasta de los Cetes a 28 y 91 dias implementada
a partir del primer trimestre del 2012. Dicha
mecanica ha permitido cumplir con los
siguientes objetivos: i) ofrecer una referencia de
tasa de interés de corto plazo para el mercado, y
ii) contar con un instrumento de financiamiento
que contribuya a la administracién de tesoreria y
manejo de caja a fin de cubrir las necesidades de
recursos de corto plazo.

El mecanismo puesto en marcha a partir de
enero de 2012 consiste en
trimestralmente el monto promedio semanal a
subastar, permitiendo que la cantidad de titulos a
subastarse semanalmente sea mayor o menor a la
cantidad promedio anunciada, con la restricciéon
de que el monto minimo a subastarse sea al
menos del 50% del promedio semanal
anunciado. Debe resaltarse que aunque los
montos semanales pueden cambiar, el monto
total a subastarse durante cada trimestre sera

fijo.

anunciar

Cabe senalar que durante el 2013 el Gobierno
Federal podra implementar medidas adicionales
que contribuyan a la eficiencia en el manejo de la
tesoreria y caja que permitan cubrir las
necesidades de recursos a corto plazo.

4. Programa de Venta de Titulos en Directo
(cetesdirecto)

El programa de cetesdirecto es parte
importante de la estrategia de deuda publica,
entre sus objetivos destacan: a) establecer un
nuevo canal de distribucion de titulos
gubernamentales, b) diversificar la base de
inversionistas, y c) captar el ahorro directo de
personas fisicas como un nuevo grupo de
inversionistas que es estable y poco sensible a la
volatilidad de los
Adicionalmente, el programa contribuye a
generar una mayor aceptacion de los valores
gubernamentales entre el publico en general y ha
sido de utilidad para transmitir conocimiento y
fortalecer la cultura del ahorro y la inclusién
financiera entre la poblacién en general.

mercados financieros.

Este programa ha puesto en marcha importantes
innovaciones y funcionalidades tecnolégicas que
facilitan el acceso y la operacion de sus
plataformas para permitir al piblico invertir en
titulos de deuda gubernamental. Al respecto,
destaca la Aplicacion para Dispositivos Méviles,
para que las personas puedan contratar
cetesdirecto de manera remota, desde cualquier
celular con conexién a Internet.

Durante 2013 se seguira buscando facilitar la
contratacién y operacién de los clientes de
cetesdirecto con el establecimiento de nuevos
canales que permitan acercar a la poblacién al
De igual forma, se seguird
fomentando la educacién financiera y la cultura
del ahorro, asi como la generaciéon de contenidos
relacionados con estos temas dentro del portal de
Internet de cetesdirecto.

programa.



PLAN ANUAL
DE FINANCIAMIENTO
2013

I11.3.2 Endeudamiento Externo

Antecedentes

Las acciones realizadas durante 2012 tuvieron
como objetivo, entre otros, el desarrollar los
bonos de referencia del Gobierno Federal,
mejorar los términos y condiciones de los pasivos
externos y ampliar y diversificar la base de
inversionistas. Se realizaron 3 colocaciones en
los mercados internacionales por
aproximadamente 5 mil millones de délares y
una operacién para mejorar el perfil del
portafolio de deuda externa que involucré
aproximadamente 2 mil millones de délares en
intercambio de bonos.

En enero, se colocé un nuevo bono global con un
plazo de 10 afios por 2 mil millones de ddlares.
En marzo, se realizé una emisién por un monto
total de 2 mil millones de ddlares, mediante la
colocacion de un nuevo bono global con
vencimiento en 2044 y finalmente durante el mes
de junio se realizé la colocacién de dos Bonos
Samurii no garantizados en el mercado japonés
por un monto total de 80 mil millones de yenes,
equivalente aproximadamente a mil millones de
dolares.

Se instrumentd, durante el mes de agosto, una
operacién de manejo de deuda en los mercados
internacionales que consistié en el intercambio
de Bonos Globales con vencimiento entre los
afos 2013 a 2040 por la reapertura de Bonos con
vencimientos en 2022, 2044 y 2110 por un total
de 2 mil 201 millones de délares. Esta fue la
primera transaccién de manejo de pasivos que se
hizo en los mercados de capitales en donde se
incluyé un bono a 100 afios en la canasta de
bonos a elegir por parte de los inversionistas. A
través de esta operacion se logré extender la vida
media del portafolio de deuda externa de

mercado en mis de 2 afos y reducir el costo
financiero para los siguientes afos. Los
rendimientos y los diferenciales contra los Bonos
del Tesoro Norteamericano (BTN) registrados
en los bonos de 10, 30 y 100 afios que se
reabrieron representan los niveles minimos que
ha conseguido el Gobierno Federal para dichos
plazos (Grificas 20 y 21).

Grifica 20. Diferenciales sobre BTN
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Grifica 21. Rendimientos Bonos UMS
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Politica de Endeudamiento Externo

La estrategia de deuda externa del Gobierno
Federal en 2013 estara encaminada a alcanzar los
siguientes objetivos:

1. Mejorar los términos y condiciones
de la deuda externa de mercado.
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2. Ampliar y diversificar la base de
inversionistas del Gobierno Federal,
considerando mantener la presencia
en los mercados internacionales de
mayor importancia y profundidad.

3. Desarrollar y fortalecer los bonos de
referencia del Gobierno Federal.

4. Mantener una comunicacién clara y
constante con los inversionistas en los
mercados financieros internacionales,
a fin de promover su participacién en
instrumentos de deuda del Gobierno

Federal,

internos.

tanto externos como

Bajo esta estrategia, se evaluaran distintas
alternativas de financiamiento para diversificar
adecuadamente los pasivos piblicos y contar con
acceso a los mercados financieros internacionales
en condiciones Asimismo, se
contempla la posibilidad de realizar operaciones
de manejo de pasivos a fin de fortalecer la
estructura de deuda publica.

favorables.

Deuda de Mercado

Si bien las necesidades de recursos del Gobierno
Federal se cubririn en su mayor parte en el
mercado local, es necesario diversificar las
fuentes de financiamiento. Por ello, se plantea
como un objetivo de la politica de deuda publica
el contar con acceso constante a los mercados
internacionales de capital y contar con un
manejo de deuda externa activo que permita
tener un perfil de vencimientos holgado, lo que
reduce sustancialmente el riesgo asociado a este
tipo de financiamiento.

En particular, el contar con una curva de
rendimientos en doélares liquida y eficiente, que

permita un 4gil y oportuno acceso a dicho
mercado, es relevante para la gestién de deuda.
Ello permite reducir el costo financiero de la
deuda y también es una referencia de gran
utilidad para guiar el costo de otras emisiones del
sector publico y privado.

Por lo antes sefalado, durante el 2013 el
Gobierno Federal buscara utilizar activamente
las fuentes de financiamiento externas en los
mercados de capital tratando de obtener un costo
de financiamiento adecuado y que contribuya a

una mayor diversificacién del portafolio total de
deuda.

Asimismo, la actividad del Gobierno Federal en
los mercados internacionales buscara asegurar el
funcionamiento ordenado y eficiente de la curva
de rendimientos en ddlares,
operaciones de financiamiento y de manejo de
pasivos, procurando que las emisiones de nuevas
referencias alcancen el volumen necesario para
contar con una curva de rendimientos liquida y
eficiente.

a través de

Es de subrayar que las operaciones de
financiamiento externo tienen como principal
destino al mercado estadounidense, debido a su
profundidad y nivel de desarrollo respecto a
otros mercados. Complementariamente, y en
atencién a las condiciones prevalecientes en los
mercados internacionales, el Gobierno Federal
buscara  consolidar  oportunidades  de
financiamiento en el mercado europeo y asiitico,
particularmente el japonés. Asi, el Gobierno
Federal evaluara la conveniencia de realizar
operaciones de financiamiento en euros y yenes,
siempre que el acceso a dichos recursos sea en
condiciones favorables, considerando los
beneficios de diversificar el portafolio de deuda
publica y de continuar con la ampliacién de la
base de inversionistas. Asimismo, se evaluarin
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otras alternativas que se pudieran presentar en
otros mercados, siempre que los términos y
condiciones del financiamiento sean adecuados y
compatibles con un nivel de riesgo prudente para

el portafolio de deuda del Gobierno Federal.

En cuanto a las operaciones de manejo de
pasivos, el Gobierno Federal mantendra como
objetivo propiciar un costo financiero de la
deuda externa de mercado bajo y estable a lo
largo del tiempo. En este sentido, se podrian
realizar operaciones de recompras, intercambios
y emisién de warrants, entre otros. En particular,
a través de este tipo de operaciones es posible
reducir el peso relativo de aquellos bonos cuyo
rendimiento no refleje adecuadamente el costo
de financiamiento del Gobierno Federal, y que
por tanto, podrian distorsionar la curva de
rendimientos.

Dado que las actividades de financiamiento del
Gobierno Federal en los mercados externos son
complementarias a la  estrategia de
financiamiento interno, es importante conservar
suficiente flexibilidad en cuanto a las fechas de
ejecucion y a los plazos de la deuda a emitir, a fin
de aprovechar las oportunidades que se
presenten en los mercados internacionales. En
paralelo, el Gobierno Federal evaluara la
conveniencia de utilizar instrumentos derivados
con el objetivo de mejorar el perfil del
financiamiento externo y mantener bajo y estable
el costo financiero de la deuda externa en un
horizonte de mediano y largo plazos,
considerando una amplia gama de escenarios

posibles.

Deuda con Organismos Financieros Internacionales

(OFIs)

En 2013 el financiamiento a través de OFIs se
utilizara como una fuente de financiamiento

complementaria para el Gobierno Federal. A
diferencia del endeudamiento a través del
mercado de deuda, que en los ciclos de
restriccién de liquidez o de volatilidad en los
mercados internacionales tiende a restringirse y a
encarecerse, el crédito con OFIs no presenta este
comportamiento ciclico y por tanto es una fuente
estable de recursos. Uno de los objetivos de estos
organismos es precisamente constituirse como
una fuente de financiamiento contra-ciclico.
Durante la crisis financiera de 2008-2009, los
OFIs cumplieron adecuadamente con ser una
fuente relativamente estable de financiamiento y
de bajo costo. Para 2013 se tiene contemplado
mantener abierto el acceso a este tipo de
financiamiento.

Deuda con Organismos Bilaterales

Los financiamientos contratados o garantizados
por las Agencias de Crédito a la Exportacién
(ECAs) alternativa de
financiamiento que podra utilizarse en 2013 si
sus condiciones crediticias son atractivas
respecto de otras alternativas. Esta opcion
permite refinanciar a largo plazo las
importaciones de maquinaria especializada y
equipos de alta tecnologia que no se producen en
Meéxico. Estas agencias son un canal estratégico
de financiamiento, que puede estar disponible en
etapas de volatilidad e incertidumbre financiera,
ya que también pueden fungir como una fuente
de financiamiento contra-ciclico. Las garantias
que se obtienen a través de este tipo de agencias,
permiten obtener tasas de interés preferenciales,
toda vez que el objetivo primordial de las ECAs
es apoyar al sector exportador de sus economias.
El Gobierno Federal continuara recibiendo
recursos durante 2013 por financiamientos ya
contratados bajo esta fuente y evaluara en su
momento la posibilidad de contratar nuevos

representan una



financiamientos si las condiciones son

adecuadas.
% % %

Considerando, la aplicaciéon de la estrategia
definida en esta seccién, y sujeto a las
condiciones en los mercados financieros
internacionales descritas en la seccién III.1, se
estima el escenario central sobre los principales
indicadores de la deuda publica, el cual se
presenta en el Cuadro 3.

Cuadro 3. Escenario Central Estimado para los Principales

Indicadores de Deuda del Gobierno Federal

Indicador - 2012/e 2013/e
Deuda Neta % del PIB 26.4 26.8
Deuda Externa Neta % del PIB 5.2 5.1
Deuda Interna % del PIB 21.2 21.8
Deuda Interna en Valores
Gubernamentales
% a Tasa Nominal Fijay de Largo Plazo 58.7 58.8
% a Tasa Fijay de Largo Plazo 81.8 83.3
Plazo Promedio (afios) 8.0 8.2
Duracién (afios) 5.1 5.2
Deuda Externa de Mercado
% a Tasa Fija 100 100
% a Plazo Mayor a un Aiio 94.9 94.3
Vida Media (afios) 16.4 17.9
Duracién (afios) 8.2 8.4
Deuda que Revisa Tasa (% del Total) 28.9 28.0
Costo Financiero del Gobierno Federal L7 .
(% PIB)
CaR Total (%) 3.18% 3.35%

1_/ Los célculos pueden no coincidir debido al redondeo. (e/ estimado)

IV. ANALISIS DE RIESGOS DE LA
DEUDA PUBLICA

Como se destaca en la seccién 1.2, la estrategia
general de deuda publica contempla el contar
con un adecuado manejo de riesgos del
portafolio de deuda. Ello a fin de poder hacer
frente a una amplia gama de choques, los que
podrian afectar el acceso al financiamiento o
aumentar la volatilidad de su costo.

Esta seccién presenta un analisis de los riesgos a
los que esta sujeta la estructura del portafolio de
la deuda publica en México. En primer lugar, se
presenta un andlisis del costo en riesgo, el cual
ilustra los posibles escenarios de costo financiero
a los que esta expuesta la deuda. En segundo
lugar, se presenta un anilisis para evaluar la
sostenibilidad de la deuda del Gobierno Federal
y del Sector Publico. Destacan los siguientes
resultados al cierre de 2012:

1. Con respecto al costo en riesgo, bajo las
distintas métricas presentadas se estima que,
con 95% de confianza, el costo financiero
total del Gobierno Federal para 2013 no se
desviaria en mas de 3.4% con respecto a su
escenario central. Esto significa que se espera
que con ese nivel de confianza, el costo
financiero no se incremente en mas de 7 mil
millones de pesos sobre el escenario central.
Esta desviacién seria de menos de 0.1% del

PIB esperado para 2013.

2. Con respecto a los analisis de sostenibilidad
de deuda, se encuentra que tanto la deuda del
Gobierno Federal como la del Sector
Publico, muestran trayectorias sostenibles en
los préximos afos. Al respecto, destaca el
papel de la regla de balance fiscal

presupuestario, que funciona como ancla de
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la trayectoria de endeudamiento del sector

publico.
IV.1 Costo en Riesgo (CaR)*

La estimacién del CaR se basa en tres elementos:
i) las caracteristicas del portafolio actual de
deuda; ii) el programa de colocacién para el afio
(tipos de instrumentos a colocar, montos y
plazos de los mismos, decision sobre el
porcentaje de recursos que se captard en el
mercado interno y externo, y en su caso, distintos
tipos de monedas); y, iii) una proyeccién de las
variables que pueden incidir sobre el costo
financiero, las cuales pueden provenir de datos
histéricos o bien de un modelo estadistico (o
econométrico).> A continuacién se presentan
distintas métricas del costo en riesgo:

Costo en Riesgo Relativo de tasas de interés parala
deuda denominada en moneda local.

Estimacién Paramétrica

En este caso particular, se utiliza un modelo CIR
(Cox, Ingersoll, Ross, 1985) para calcular la
trayectoria esperada de toda la curva de tasas de
interés para un afio respectivo (datos mensuales).
El modelo permite pronosticar un escenario
central, y simular 10,000 trayectorias posibles
basadas en choques aleatorios. Asi, para cada
simulacion de curva de tasas de interés a lo largo
del afio se calcula un nuevo costo financiero y se
construye una distribucién del posible nivel del
costo financiero que podria observarse en dicho
afo, en este caso en 2013 (Grafica 22). Una vez
calculada la distribucién, el CaR se define como

! Se refiere al costo financiero presupuestario, Ramo 24.
2Para el caso del tercer elemento, existen multiples modelos

econométricos, ver PAF 2011 para la descripciéon metodolégica

del cilculo del CaR.

la desviacién porcentual entre la observacion del
percentil 95 de la distribucién y la media de la
distribuciéon (escenario central). Bajo esta
métrica se espera que con un 95% de confianza el
costo financiero interno no se incremente en mas
de 3.16% con relacion a su valor central.

Grifica 22. Distribucion de los Costos de 2013 de la Deuda Interna
del Gobierno Federal.
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Estimacién no-paramétrica

Este ejercicio utiliza los datos observados de los
cambios en las variables de mercado que inciden
en el costo financiero, como son las tasas de
interés a sus diferentes plazos. En este caso se
utilizaron datos de los ultimos 7 afos. Con estas
observaciones, es posible construir una matriz de
variaciones mensuales o “choques” de dichas
variables durante todo el periodo. Con esta
informacién, es posible construir escenarios de
curvas de tasas de interés para 2013, utilizando
como fuente generadora de datos, la matriz de
choques observados histéricamente. Esta
métrica es mas flexible que el modelo CIR y no
necesita la estimaciéon de parimetros para
generar la simulaciéon de la curva de
rendimientos, utiliza la propia evidencia
empirica. Al igual que en el modelo paramétrico,
el costo relativo en riesgo se define como la
desviacion porcentual entre la observacién del
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percentil 95 de la distribucién y la media de la
distribucién (escenario central). El CaR
resultante bajo esta métrica para 2013 es 2.43%
respecto al costo financiero del escenario base

(Grafica 23).

Grifica 23. Distribucién de los Costos de 2013 de la Deuda Interna
del Gobierno Federal.
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Desde una perspectiva histérica, los valores del
CaR relativo paramétrico se comparan
favorablemente con los obtenidos en afos
anteriores. Por ejemplo, como puede apreciarse
en la Grifica 24, la estimacién del CaR relativo
para la estrategia de colocacién implementada en
2002 fue de 28%. Ello implica una disminucién
en el valor del CaR de mas de 24 puntos
porcentuales.

Grifica 24. Deuda del Gobierno Federal:

Comportamiento Histérico del CaR de la Deuda Interna
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Cabe aclarar que esta disminucién en el riesgo
asociado al costo financiero es resultado tanto de
un mejor entorno macroeconémico, que se ha
reflejado en una reduccién en el nivel y en la
volatilidad de las tasas de interés, como de la
estrategia de manejo de deuda publica
(extendiendo la duracién de la deuda local y
externa, con Bonos a tasa nominal fija de hasta
30 afos en pesos y en délares que van hasta los

100 adios).
Costo en Riesgo Relativo para la Deuda Externa

Respecto al CaR relativo al costo financiero de la
deuda externa, éste depende fundamentalmente
del tipo de cambio. Al respecto, también se
presentan estimaciones paramétricas y no-
paramétricas del CaR. Estas métricas calculan la
desviacion de un escenario central del costo
financiero de la deuda externa por posibles
choques en los tipos de cambio incluidos en el

portafolio de deuda.

Bajo ambas estimaciones, se simulan 10,000

escenarios de tipos de cambio para los 12 meses
del 2013.

En el caso paramétrico las simulaciones se
estiman a partir de modelos de pronéstico de las
monedas. Los modelos pronostican un escenario
central y permiten generar simulaciones a partir
de choques al término del error del modelo.

En el caso no-paramétrico, se utilizan las
depreciaciones observadas como fuente de
informacién para simular los choques.

En ambos casos se estiman 10,000 simulaciones
del costo financiero para la deuda denominada
en moneda extranjera. En las Grificas 25 y 26 se
observan las distribuciones del costo financiero
de la deuda externa.
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Grifica 25. Distribucién de los Costos de 2013 de la Deuda Externa
del Gobierno Federal.
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Grifica 26. Distribuciéon de los Costos de 2013 de la Deuda Externa
del Gobierno Federal.
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Se observa un valor del CaR relativo paramétrico
para 2013 de 9.96%, el cual indica que hay un
nivel de confianza de 95% de que el costo
financiero no se incremente mas alla de esa cifra
respecto de su valor esperado. Para el caso no-
paramétrico, el CaR relativo de la deuda externa
se estima para 2013 en 9.98%. Claramente, estos
valores reflejan la propia volatilidad a la que
estin sujetos los tipos de cambio de las monedas
incluidas en esta estimacién.

Desde una perspectiva histérica, estos valores del
CaR relativo también se comparan de manera
favorable con los observados en afios anteriores.
En especifico, la estimacion del CaR
paramétrico para 2006 fue de 12.8%, lo cual

implica una disminucién en el riesgo asociado al
costo financiero del portafolio externo de deuda
de 2.8 puntos porcentuales (Grifica 27).

Grifica 27. Deuda del Gobierno Federal:

Comportamiento Histérico del CaR de la Deuda Externa
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Estimacion del CaR Conjunto

La medida mias general del costo en riesgo es el
CaR Conjunto, la cual es una medida no
paramétrica que se construye a partir de la
historia del comportamiento de las tasas de
interés y de los tipos de cambio. Con ella es
posible simular de manera conjunta los posibles
choques simultineos de tipo de cambio y tasas de
interés, considerando la  historia  del
comportamiento conjunto de estas variables.
Bajo esta métrica, se estima que para 2013, con
95% de confianza, el costo financiero no se
incrementara en mas de 3.35% con relacién a su
escenario central. Esto es una variacién inferior a
los 7 mil millones de pesos.

Finalmente, también se analizan escenarios ain
mas extremos mediante el cdlculo del CaR
Extremo Conjunto. Bajo estas estimaciones se
encontré que, aun considerando el promedio de
los peores escenarios (aquéllos superiores al
percentil 95 de la distribucién obtenida), el costo
financiero de la deuda no se desviaria mis alla de
4.29% de su valor esperado para 2013. El1 Cuadro



4 resume los valores del CaR obtenidos bajo las
distintas métricas.

Cuadro 4. Métricas de Costo en Riesgo

Medida Costo en Riesgo
No
Costo en Riesgo Relativo Paramétrico
paramétrico

CaR Deuda Interna 3.16 2.43
CaR Deuda Externa 9.96 9.98
CaR Conjunto - 3.35
CaR Conjunto Extremo 4.29

Es importante destacar que estos resultados se
derivan de las caracteristicas del portafolio de
deuda, ya que para el 2013 cerca del 95% del
costo financiero total esti asociado al pago de
intereses de la
anteriores. Ello implica que el esfuerzo por
extender el plazo por vencer y la duracién de los
valores gubernamentales ha permitido estabilizar
el costo financiero anual.

deuda colocada en afos

IV.2 Anailisis de Sostenibilidad

La crisis financiera internacional generé un
notable deterioro en la posicién fiscal y en el
endeudamiento publico de
especialmente en algunas economias avanzadas.
Este deterioro, ha generado que la deuda en los
paises de la zona euro pasara de 66% del PIB en
2007 a 88% en 2011, y ha generado ya problemas
de sostenibilidad de la deuda en algunos paises.*

varios  paises,

Las trayectorias de deuda insostenibles tienen
efectos negativos y riesgos potenciales sobre la
actividad econémica y el bienestar social. Niveles
de deuda crecientes provocan que los gobiernos
sean incapaces de obtener financiamiento, lo

3 Fiscal Monitor, IMF 2012. Se refiere a la Deuda General, que

incluye los sectores publicos en los paises.

cual fuerza a recortes abruptos en el gasto y a
repentinos en los impuestos,
generando resultados adversos en el bienestar
social. Ademads, trayectorias elevadas de deuda
que estan fuera de control también tienen efectos
negativos sobre la confianza de los agentes, cuya
aversion al riesgo puede provocar una crisis de
deuda con graves implicaciones sobre Ila
actividad econémica.

aumentos

En esta seccion se presenta un analisis
estocastico de sostenibilidad de la deuda del
Gobierno Federal para el mediano plazo. El
objetivo de realizar este anilisis es estudiar la
trayectoria que seguiria la deuda publica
considerando la historia reciente y tomando en
cuenta escenarios con distinta probabilidad de
ocurrencia.

El analisis de sostenibilidad que se presenta en
esta seccion se basa en la estimacién de vectores
Auto-regresivos (VAR). El wuso de esta
herramienta tiene varias ventajas. Primero,
permite generar distribuciones de probabilidad
para la deuda publica en cada punto del tiempo
(Grificas 28 y 29), lo cual permite calcular
trayectorias de la deuda a distintos niveles de
confianza estadistica (Graficas 30 y 31).
Segundo, permite capturar la interaccién
empirica observada entre las distintas variables
que determinan la trayectoria de la deuda, lo cual
resulta relevante para capturar c6mo los choques
que reciben las variables interactian entre si.
Finalmente, este tipo de herramientas ha sido
recomendado por el FMI para ser incorporadas
en los analisis de sostenibilidad de la deuda de

los paises.
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Grifica 28. Distribucién de Probabilidad de la Deuda del Gobierno Federal
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Grifica 29. Distribucién de Probabilidad dela Deuda del Sector Publico
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Los resultados del analisis de sostenibilidad
muestran que, considerando la historia reciente,
la trayectoria de la deuda del Gobierno Federal y
la del Publico
comportamiento estable para los préximos afios.
multiples escenarios
permite la construccién de distribuciones de
probabilidad de la deuda del Gobierno Federal
para cada punto del tiempo. Se observa como la
varianza del escenario central se incrementa
conforme aumenta el tiempo, ya que se pueden ir
acumulando tanto choques favorables como
adversos.
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Debe resaltarse que en México, la presencia de
una regla de balance presupuestario es un ancla
que induce un comportamiento estable de la
evolucién de la deuda del sector piblico. La
disciplina fiscal permite que la trayectoria de
deuda sea mis resistente a choques externos que
afecten las tasas de interés o el tipo de cambio.

A partir de este andlisis, se estima que la deuda
del Gobierno Federal se encontrara en niveles
bajos y estables para los préximos anos. Con
esto, se puede destacar que el manejo de la deuda
publica es un elemento de fortaleza de la
economia mexicana.



V. CONSIDERACIONES FINALES.

El Presidente de la Repiblica Enrique Pefia
Nieto ha destacado el firme compromiso de su
Administracién por consolidar la estabilidad
macroeconémica, contar con finanzas publicas
sanas y hacer un wuso responsable del
endeudamiento publico. El Plan Anual de
Financiamiento plantea la estrategia general y
los objetivos concretos para dar cumplimiento a
dicho mandato y manejar adecuadamente la
deuda publica.

Adicionalmente, el Plan Anual de
Financiamiento tiene entre sus objetivos el
mantener y fortalecer la  politica de
comunicacién y transparencia sobre el manejo
del  endeudamiento  publico, elemento
indispensable para poder cumplir con los

objetivos de la estrategia de deuda publica del
Gobierno Federal.
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V1. APENDICES

VI.1 Metodologia del Cilculo del CaR

Conjunto

A partir de este afio se presenta una estimacién
del Costo en Riesgo para el portafolio completo
de valores de deuda del Gobierno Federal,
conjuntando tanto a la deuda denominada en
moneda local, como a la deuda denominada en
moneda extranjera, la cual se denominara “CaR
Conjunto”. La estimacién del CaR Conjunto
implica una estimacién mas robusta de la
volatilidad asociada al costo financiero de la
deuda del Gobierno Federal y tiene la ventaja de
tomar en cuenta la interaccién observada entre la
curva de rendimientos y los tipos de cambio.

La estimacién del CaR Conjunto se realiza a
partir de métodos no paramétricos, es decir, no
se hace uso de un modelo explicito para obtener
prondsticos de las tasas de interés y de los tipos
de cambio, sino que se utilizan directamente los
choques observados en estas variables.

Definicion del CaR

El Costo en Riesgo (CaR) mide el costo
financiero de un portafolio de deuda con un nivel
de confianza predeterminado. En particular,
para el ejercicio presentado se considera el costo
del portafolio de deuda del Gobierno Federal al
95% de confianza. E1 CaR utilizado es la medida
de costo por intereses de la deuda para un
periodo de doce meses que satisface:

Pr[Cl,.r < CaR] = 0.95,

donde CI, 1 es el costo por intereses simulado a
partir de la fecha inicial t hasta la fecha final T-.

4 Se refiere al Costo Financiero enero-diciembre.

El CaR Relativo es una medida de estrés sobre el
costo financiero esperado y se reporta como la
desviacion porcentual entre el costo méaximo con
cierto grado de confianza (al 95%, en este caso) y
el costo medio esperado. A su vez, el CaR
Relativo Extremo se define como la desviacién
porcentual entre un costo extremo superior y el
costo medio esperado de la distribucion
completa (el costo superior para el caso
presentado es el valor medio dentro del rango de
5% de costos mis altos de la distribucién).

Metodologia del CaR Conjunto

Para determinar el costo financiero de la deuda
del Gobierno Federal a distintos niveles de
confianza, se pronostican las tasas de interés y
los tipos de cambios mediante métodos no
paramétricos, usando unicamente informacién
empirica. En particular, esta metodologia no
paramétrica puede resumirse de la siguiente
manera:

e Se utiliza la informacién observada
histérica de los rendimientos de los
valores gubernamentales y de los tipos de
cambio que afectan el costo financiero del
portafolio de deuda del Gobierno
Federal.

e Se generan las primeras diferencias de
cada una de las variables (cambio en
rendimientos de los bonos, depreciacién
de las monedas) en cada periodo de
tiempo.

e De la matriz de primeras diferencias
(choques), se seleccionan, de manera
aleatoria uniforme, vectores de choques
para ser aplicados como perturbaciones
actuales. Este proceso permite generar
prondésticos de la curva de rendimientos y
los tipos de cambio.
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e La
rendimientos y los tipos de cambio
futuros permiten calcular
financiero para el portafolio completo de
deuda del Gobierno Federal para el aio
2013, considerando tanto al portafolio de
deuda actual como al programa de
emisiones de 2013.

e Simulando este proceso 10,000 veces se
obtiene una estimacién de la distribucién
del costo financiero del portafolio
completo de deuda del Gobierno
Federal. Finalmente, se calcula el CaR
Relativo Conjunto con la definicién
proporcionada anteriormente.

obtencion de las curvas de

el costo

V1.2 Metodologia del Anailisis de Sostenibilidad
de la Deuda Publica.

En esta ocasion se presenta por primera vez en el
Plan Anual de Financiamiento un anilisis
estocastico de sostenibilidad de la deuda publica
del Gobierno Federal y del Sector Publico, con
una metodologia que sigue las recomendaciones
realizadas por el FMI [2011]°. En particular, esta
metodologia permite obtener una estimacién de
la distribucion de probabilidad para la deuda
publica usando vectores autorregresivos (VARs).

Esta metodologia permite considerar, ademas de
un escenario central para la evolucién de la
deuda publica en el mediano plazo, escenarios
simulados en los que multiples choques pueden
afectar la evolucion de la deuda, lo cual es
relevante si se considera que la historia reciente

ha mostrado que las vulnerabilidades de las

economias se materializan cuando se presentan

S FMI (2011) “Modernizing the Framework for Fiscal Policy and
Public Debt Sustainability Analysis”, Policy Paper.

choques adversos. Adicionalmente, al utilizar
VARs dichas simulaciones toman en cuenta la
interacciéon dinamica entre las variables y los
choques que componen el sistema.

Comportamiento Dindmico de la Deuda Piiblica

En todo momento, los gobiernos enfrentan una
restriccion presupuestal. A partir de esta
restricciéon es posible derivar una ecuacién que
describe la evolucién de la deuda publica a través
del tiempo. En particular, cuando se considera
que los gobiernos tienen acceso tanto en los
mercados locales de deuda como en los mercados
internacionales, esta ecuacién toma la siguiente
forma:

bt:< a+rdH

f
(1+g)(1+n))abt—1 <(1+I‘t)(1+et)
t t

A+edr m)) (1= by +d;

donde & expresa el saldo de la deuda como
porcentaje del PIB anual, 7 la tasa de interés
doméstica, g la tasa de crecimiento real del
producto, 7 la tasa de inflacién (medida a través
del deflactor implicito del PIB), # la tasa de
interés de los mercados internacionales, e la tasa
de depreciacién del tipo de cambio, d el déficit en
términos del PIB y o la deuda interna como
porcentaje de la deuda total. A partir de esta
ecuacién se pueden determinar trayectorias para
la deuda publica, las cuales requieren de un
prondstico de crecimiento, inflacién, tasas de
interés, depreciacién y déficit
primarios.

cambiaria

Distribuciones de Probabilidad para la Deuda
Puiblica

El anilisis estocastico de sostenibilidad de la
deuda que se presenta en la seccién IV.2 se basa
en los siguientes elementos:
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e Se estiman dos Vectores Autorregresivos,
VARs (el primero usa datos para el
Gobierno Federal y el segundo datos para
el Sector Publico). Estos datos son
trimestrales para el periodo 2001-2011.
Las variables que integran el VAR son: la
tasa de crecimiento real de la economia,
la tasa de inflacién, las tasas de interés
interna y externa,’la tasa de depreciacién
del tipo de cambio, y el déficit primario
(como % del PIB).

e Se estiman los coeficientes del VAR, y
con esta estimacién se simulan muiiltiples
trayectorias (10,000) para las variables del
VAR para el periodo 2012-2016 a partir
de los parimetros estimados y
proporcionando choques aleatorios al
vector de errores del sistema (tomando en
cuenta la matriz de varianzas-covarianzas
estimada).

e Con los pronésticos de las variables, se
calculan multiples trayectorias para la
deuda publica (10,000) que resultan de
las proyecciones anteriores, haciendo uso
de la restriccion presupuestal del
gobierno (la ecuacién que captura el
comportamiento dinamico de la deuda
publica a PIB).

e Con base en las 10,000 trayectorias de la
deuda del Gobierno Federal, se estima la
distribucion de probabilidad para la
deuda piblica en cada punto del tiempo y
se obtienen trayectorias de deuda a
distintos niveles de confianza.

6 Para calcular las tasas de interés internas y externas se utilizaron
las tasas implicitas (el cociente entre el promedio del costo
financiero de los ultimos 4 trimestres y el promedio de la deuda

del vltimo afio -rezagado un periodo-).
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