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I. INTRODUCCION

El propésito del presente Plan Anual de Financiamiento 2011 (PAF2011) es el de presentar al
inversionista y al pablico en general la estrategia, objetivos y principales lineas de accién para el
manejo de la deuda publica del Gobierno Federal en el afio 2011. El PAF2011 forma parte de la
estrategia integral de comunicacion de la politica de crédito piblico dirigida a informar de manera
oportuna sobre la evolucién de la deuda publica buscando de esta manera contribuir al mejor
desarrollo del mercado financiero nacional y a la transparencia de la informacién gubernamental.

El objetivo principal de la politica de deuda es satisfacer las necesidades de financiamiento del
Gobierno Federal al menor costo posible manteniendo a la vez un nivel de riesgo compatible con la
sana evolucién de las finanzas publicas y el desarrollo de los mercados financieros domésticos. En
este sentido durante 2010 la politica de deuda ha seguido siendo un factor relevante para el
mantenimiento de la estabilidad y recuperacién de los mercados financieros nacionales tras la
turbulencia financiera observada en 2008 y 2009. La politica de endeudamiento interno ha
mantenido un alto grado de flexibilidad para adaptarse a la evolucién de los mercados financieros
nacionales privilegiando en todo momento su liquidez y buen funcionamiento. En el ambito
externo se ha mantenido un acceso regular a los mercados financieros internacionales en
condiciones de costo competitivas, diversificando las fuentes de financiamiento y ampliando la
base de inversionistas. Gracias a esta estrategia los principales indicadores de riesgo de la deuda
estan mostrando una tendencia positiva en su evolucién revirtiendo el deterioro que observaron

durante las fases mds agudas de la crisis financiera internacional.

En este contexto, la politica de crédito piblico para 2011 tiene el objetivo de fortalecer la
estructura de la deuda publica y fomentar un mayor desarrollo y eficiencia en los mercados
financieros locales. La estrategia de financiamiento para 2011 estara dirigida a financiar la mayor
parte del déficit del Gobierno Federal en el mercado local de deuda favoreciendo la colocacion de
instrumentos de largo plazo y el desarrollo de instrumentos a tasa real. Asimismo, se buscara
consolidar la colocacién directa de titulos gubernamentales para mejorar las condiciones de acceso
y oferta de servicios financieros para los pequefios y medianos ahorradores. La politica de
financiamiento para el 2011 plantea utilizar el endeudamiento externo de manera
complementaria, en particular en la deuda de mercado se buscard diversificar las fuentes de
financiamiento y ampliar la base de inversionistas. De igual manera, se seguira haciendo uso del
financiamiento proveniente de los Organismos Financieros Internacionales y de las Agencias de
Crédito a la Exportacion.




Conforme a lo anterior la estructura del PAF 2011 es la siguiente. En la seccién Il se enumeran las
principales acciones realizadas durante el periodo enero - noviembre de 2010 en materia de
manejo de deuda interna y deuda externa, asi como la evolucién de los principales indicadores de
costo y riesgo de los pasivos del Gobierno Federal y su cierre esperado para 2010. Adicionalmente,
en esta seccion se presentara un recuento de la evolucién del costo financiero de la deuda publica
durante la Gltima década.

En la seccién Il se presentan los principales elementos de la politica de crédito publico para 2011.
En primer término se identifica el monto de las necesidades de financiamiento del Gobierno
Federal y la estrategia general para su financiamiento. Posteriormente se delinean los principales
objetivos para la politica de deuda interna y se detalla la politica de endeudamiento con los
distintos instrumentos que se emiten en el mercado local asi como las acciones a realizar para
continuar mejorando la eficiencia del mercado de deuda y mejorar la distribucion de los titulos
gubernamentales entre diversas clases de inversionistas y ahorradores. De igual forma, se
establecen los objetivos y acciones a realizar en materia de deuda externa detallando la politica de
endeudamiento externo en los mercados financieros, con los Organismos Financieros
Internacionales y con las Agencias de Crédito a la Exportacién. Con base en esta estrategia se
presenta la estimaciéon de los principales indicadores de costo y riesgo para el cierre del 2011.*

De manera complementaria, en la segunda parte de esta seccién se analiza la evolucién de la
deuda del sector publico que incluye la deuda de los Organismos y Empresas asi como la deuda de
la Banca de Desarrollo.

Finalmente, en la seccién IV del documento se presentan las consideraciones finales.

1 . - . .. . . .. . .y
Al igual que en afios anteriores los indicadores de costo y riesgo para 2011 son medidas indicativas ya que la evolucién de las
variables macroeconémicas y financieras que determinan su comportamiento son inciertas.
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I1. POLITICA DE CREDITO PUBLICO EN 2010

Il.1. Estrategia General

Conforme a lo establecido en el Plan Anual de Financiamiento 2010 la politica de deuda publica ha
seguido conservando un alto grado de flexibilidad para adaptarse al desempefio de los mercados
financieros. En el dmbito interno, la politica de crédito publico ha tenido como objetivo el buen
funcionamiento y la liquidez del mercado local de deuda en todo momento, asegurando que los
calendarios de colocacién de valores estén formulados para garantizar que la oferta de cada uno de
los titulos de deuda publica sea compatible con la demanda del mercado. Gracias a lo anterior, y
de acuerdo a lo establecido en el PAF2010, se ha regresado gradualmente a la estructura de
colocacién de valores prevaleciente antes de la crisis financiera internacional. En el dmbito
externo, se han obtenido recursos tanto de los mercados financieros como de los Organismos
Financieros Multilaterales y Bilaterales. En particular el financiamiento obtenido a través de los
mercados financieros internacionales se ha obtenido con rendimientos histéricamente bajos,
ampliando y diversificando la base de inversionistas del Gobierno Federal.

/1.1.1. Deuda Interna

La politica de deuda interna seguida durante 2010 ha privilegiado el desarrollo ordenado de los
mercados locales. Al mismo tiempo se realizaron acciones que han permitido mejorar su eficiencia
y funcionamiento. De manera especifica, en el PAF2010 se establecieron las siguientes lineas de
accién:

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

2. Fortalecer la liquidez de los instrumentos del Gobierno Federal de largo plazo.

3. Fomentar un mayor desarrollo del mercado de instrumentos a tasa real a partir de la
mayor demanda por estos instrumentos, derivado de la reforma de pensiones del ISSSTE.

4. Implementar nuevos métodos de colocaciéon primaria de valores gubernamentales que
promuevan la liquidez y eficiencia de éstos en los distintos plazos e instrumentos.



Modificacion de [la Estructura de Colocacion de Valores
Gubernamentales

En el PAF2010 se anunci6 que se buscaria regresar, de manera gradual y conforme lo permitieran
las condiciones de mercado, a los montos que se habian colocado en las referencias de mediano y
largo plazo antes del ajuste en el calendario de colocaciones realizado en el cuarto trimestre de
2008. Conforme a lo anterior, y gracias a la recuperacién de los mercados financieros nacionales, a
lo largo de 2010 se realizaron diversas modificaciones en los calendarios de colocacion en los
cuales se disminuyé la colocacién de valores a corto plazo y se aumenté la colocacién de valores de
largo plazo.

e A partir del primer trimestre del 2010 se incrementd el monto mensual a colocar de los
Bonos a Tasa fija al plazo de 3 y 5 afos y ademas se aumenté el monto a subastar cada
seis semanas de los Bonos a Tasa fija al plazo de 20 y 30 afios.

e A partir del segundo trimestre se aumenté el monto a subastar de los Bonos a Tasa Fija a
10 afos y se incrementaron nuevamente los montos a subastar de los Bonos a Tasa Fija de
20 y 30 afos. De manera complementaria, se redujo el monto a colocar de los Bondes D al
plazo de 5 afios.

e Para el tercer trimestre del afio se volvieron a incrementar los montos a subastar de los
Bonos a Tasa Fija en los plazos de 10, 20 y 30 afios al mismo tiempo que se redujo el
monto semanal a colocar de los Cetes en su plazos de 28 y 91 dias y el monto catorcenal a
colocar de Bondes D al plazo de 5 afios.

® Finalmente para el calendario de subasta de valores para el cuarto trimestre del afio se
anuncié una disminucién en los montos a colocar de los Cetes en sus plazos de 28, 91, 182
y 364 dias regresando a los niveles precrisis. Por su parte, los montos a colocar de los
Bonos a Tasa Fija en los plazos de 10, 20 y 30 afios se incrementaron, disminuyendo la
colocacién de Bonos a Tasa Fija en los plazos de 3 y 5 afios.

Aunado a lo anterior y como se detalla mas adelante, durante el primer y tercer trimestre del afio
se realizaron colocaciones sindicadas de los nuevos Bonos de referencia a Tasa Fija de 5y 10 afios
y Udibonos a 30 afios.

De esta manera, actualmente, la colocacién de valores gubernamentales ha regresado a la
estructura de colocacién prevaleciente antes de la crisis financiera internacional, en donde los
instrumentos de largo plazo han recuperado su importancia relativa dentro de la captacion
trimestral total.
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SUBASTA DE VALORES GUBERNAMENTALES
Montos Ofrecidos por Subasta en millones de pesos

* Corresponde al monto total colocado en el trimestre mediante una sola colocacién sindicada.
Fuente: SHCP

En relacion con la colocacién de Udibonos y conforme a lo establecido en el PAF2010, se
realizaron acciones encaminadas al fortalecimiento de la curva de tasas de interés reales
instrumentando una politica de emisién congruente con la creciente demanda por estos titulos
derivada de la reforma al sistema de pensiones del ISSSTE, toda vez que conforme se jubilan los
trabajadores que optaron por el nuevo esquema, se va generando una demanda adicional por
instrumentos de largo plazo indizados a la inflacién.

e Durante el primer trimestre del 2010 se incrementé el monto mensual a colocar de
Udibonos al plazo de 3y 10 afios.

e Durante el mes de marzo se realizé la colocacién sindicada de un Udibono al plazo de 30
afios por un monto total de 3,500 millones de udis.

e En el segundo trimestre del afio se aumenté el monto mensual a subastar de Udibonos a
30 anos.
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® En el cuarto trimestre se incrementd nuevamente el monto mensual a subastar del
Udibono a 30 afios.

Reaperturas y Permutas

Con el fin de promover la liquidez y eficiencia a lo largo de la curva de rendimientos en el
PAF2010 se anuncié que se continuaria instrumentando una politica de reapertura de emisiones
encaminada a mantener un ndmero reducido de referencias con montos de circulacion
importantes en cada una de ellas. De esta manera durante 2010 se han realizado reaperturas de los
Bonos a Tasa Fija en los plazos de 3, 20 y 30 afios y se emitieron nuevas referencias en los plazos
de 5y 10 afos. Por su parte en el caso de los Udibonos se realizaron reaperturas en los plazos de 3
y 10 afios y se emitié una nueva referencia para el plazo de 30 afios.

Adicionalmente en el PAF2010 se anuncié que se continuaria con el uso regular de operaciones de
permuta con tres propésitos fundamentales: i) Suavizar el perfil de vencimientos y manejar de
una manera ordenada y eficiente la parte corta de la curva de rendimientos, ii) acelerar el proceso
de creacién de bonos de referencia, permitiendo que las emisiones alcancen rapidamente un
volumen suficiente para garantizar una operatividad adecuada en el mercado secundario, y iii)
evitar posibles distorsiones derivadas de la elevada concentracién en algunas emisiones al tiempo
que se favorece el uso de las mejores practicas entre los intermediarios financieros y los distintos
participantes del mercado. Conforme a lo anterior, durante los primeros 11 meses del afio se han
realizado operaciones de permuta por un monto aproximado de 48,793.2 mdp?. Estas operaciones
se realizaron durante los meses de mayo, julio, septiembre, octubre y noviembre e involucraron
Bonos a Tasa Fija y Udibonos.

2 . .
Monto asignado a valor nominal
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RESUMEN PERMUTAS*
MONTO COMPRADO A° MONTO ASIGNADO A

FECHA SUBASTA ;;::;rllc\);:) VALOR NOMINAL VALOR NOMINAL LIQECI/::DSLzI"lON
(MDP o MDU) (MDP o MDU)
12-may-10 M 161215 3,788 10,000 M 200611
M 171214 4,767
M 181213 1,554
TOTAL 10,110 10,000
26-may-10 S 251204 1,140 2,000 S go1115
S 351122 642
TOTAL 1,782 2,000
21—ju|—1o M 101223 10,000 3,742 Mo121220
o M 130620
5,665 M 131219
o M 140619
TOTAL 10,000 9,407
29-sep-10 M 131219 3,479 10,000 M 150618
M 141218 2,277
M 151217 o
M 161215 3,492
TOTAL 9,247 10,000
o6-oct-10 M 101223 10,000 4,342 M 120621
2,787 Moi121220
1,197 M 130620
1,150 M 140619
TOTAL 10,000 9,476
17-Nov-10 M 101223 8,500 2,408 M 120621
1,850 Mo121220
3,653 M 130620
o M 140619
TOTAL 8,500 7,910

* Enero - Noviembre
Fuente: SHCP

Sindicacion de Deuda

La sindicacién de deuda es un proceso de colocacion entre un nimero importante de
inversionistas que se ha vuelto comin entre la mayoria de los paises de la Zona Euro con el fin de
acelerar el proceso de creacién de las nuevas emisiones de referencia. Algunas de las ventajas de
utilizar este método de colocacién son las siguientes:

® Seasegura que las nuevas emisiones tengan un monto en circulacién inicial importante.

® Selogra que éstas sean elegibles desde el inicio en los indices globales de renta fija en los
que participa nuestro pais.



e Selogra una distribucién amplia entre inversionistas locales y extranjeros.
® Se garantizan mejores condiciones de liquidez en el mercado secundario.

Respecto a las medidas instrumentadas para mejorar la eficiencia del mercado de deuda, en el
PAF2010 se anuncié que se evaluaria la posibilidad de utilizar el método de colocacion sindicada
para las nuevas emisiones de los Bonos a Tasa Fija de 5y 10 afios asi como para el Udibono a 30
afos. Las colocaciones realizadas a través de este método fueron las siguientes:

1. Durante el mes de febrero se realizé la colocacion sindicada de un Bono a Tasa Fija a 10
afios en los mercados locales de deuda por un monto total de 25,000 millones de pesos.
La emision del nuevo bono se realizé con vencimiento en junio del 2020 y un pago de
cupén de 8.0 por ciento. El rendimiento al vencimiento que recibiran los inversionistas es
de 7.66 por ciento. La transaccién tuvo una demanda de 3 veces el monto convocado
distribuyéndose entre mds de 6o inversionistas institucionales, locales y extranjeros. La
participacion de Afores y fondos de pensién fue de 44.3 por ciento, bancos y casas de
bolsa 17.6 por ciento, fondos de inversién 13.1 por ciento, aseguradoras 7.4 por ciento y
otros 17.7 por ciento.

2. Posteriormente, durante el mes de marzo se realizé la colocacién sindicada de un Udibono
en los mercados locales de deuda por un monto total de 3,500 millones de udis. El nuevo
Udibono con vencimiento en noviembre del 2040 se colocé con un plazo al vencimiento
de 30 afios y un cupén de 4.0 por ciento. El rendimiento al vencimiento que recibiran los
inversionistas que participaron en esta colocacién es de 4.27 por ciento. La transaccion
tuvo una demanda de 3.5 veces el monto convocado distribuyéndose entre cerca de 6o
inversionistas institucionales, locales y extranjeros. La participacién de Afores y fondos de
pensién fue de 65 por ciento, bancos y casas de bolsa 21 por ciento, fondos de inversién g
por ciento y aseguradoras 5 por ciento.

3. Finalmente durante el mes de julio de 2010, se realiz6 la segunda operacién sindicada de
bonos a tasa fija en pesos, la cual involucré a la nueva referencia de bonos al plazo de 5
afos. El nuevo bono con vencimiento en junio de 2015 y cupén fijo de 6.00 por ciento
fue colocado a una tasa de rendimiento de 6.13 por ciento. Se colocaron 25,000 millones
de pesos y la operacién tuvo una demanda de 2.2 veces el monto convocado, asignando en
Afores 28 por ciento, bancos y casas de bolsa 35 por ciento, fondos de inversién g por
ciento, inversionistas extranjeros 13 por ciento y el resto entre aseguradoras, fondos de
pensién publicos y privados y tesorerias publicas.

La implementacién del método de colocacién sindicada de deuda represent6 un paso adicional en
la modernizacién del mercado local, al complementar de manera adecuada el esquema de subastas
semanales de valores gubernamentales a través del Banco de México.
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Programa de Venta de Titulos en Directo (cetesdirecto)

Durante 2010, la SHCP puso en marcha el programa de colocacién de titulos en directo
denominado cetesdirecto, cuyo origen se encuentra en el Plan Nacional de Desarrollo y en el
Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo (PRONAFIDE), asi como dentro de los Planes
Anuales de Financiamiento 2009 y 2010. Los objetivos y estrategias del programa estin
orientados a incrementar la penetracion de los servicios financieros entre la poblacion,
particularmente la de menores ingresos, asi como fomentar el desarrollo del sistema financiero
mexicano.

cetesdirecto

ahorro seguro y a tu medida

=

Con cetesdirecto, las personas pueden comprar y vender los instrumentos gubernamentales
emitidos de manera regular por el Gobierno Federal, tales como Cetes, Udibonos, Bonos M y
Bondes D. Por otra parte, es importante sefialar que cetesdirecto es el primer servicio de
intermediacion financiera que las personas fisicas pueden contratar con su Firma Electrénica
Avanzada (FIEL) sin la necesidad de tener que ir a una sucursal bancaria.

El programa de cetesdirecto incentiva una mayor competencia, profundidad y eficiencia en el
sector financiero mediante la reduccién de barreras de entrada, mayor transparencia en costos de
manejo de cuenta y comisiones por operacion y reduccién de margenes de intermediacién. Lo
anterior se logra al brindar la posibilidad de invertir desde 100 pesos, manejar las inversiones
desde la seguridad de la computadora, asi como eliminar el pago de comisiones a terceros. Este
esquema coadyuva a mitigar la percepcién de que la inversién a través de titulos gubernamentales
es sélo factible para los grandes inversionistas.

Para la operacién de cetesdirecto, la SHCP cuenta con el apoyo de Nacional Financiera (NAFIN) en
el manejo del sistema de cuentas individuales y del Banco del Ahorro Nacional y Servicios
Financieros (BANSEFI) proporcionando el servicio de ventanilla de atencién al publico para el
registro de los interesados. Ademas, NAFIN, como mandatario del Gobierno Federal, se encarga de
la consolidacién de las posturas de compra acumuladas a lo largo de la semana para presentar la
orden de compra general ante el Banco de México en el esquema de subasta no competitiva.



Esquemas de colocacién en directo de deuda ya son utilizados en diversos paises, llegando en

algunos casos a registrar una participacién importante dentro del total de la Deuda Puiblica

colocada.

Cuadro 1. Operacion del programa cetesdirecto

A través de la pagina www.cetesdirecto.com, los
clientes pueden realizar operaciones de compra y venta
de valores gubernamentales, ademas de reinvertir las
ganancias derivadas de sus inversiones y consultar sus
estados de cuenta.

La contratacion del programa se puede realizar de forma
electrénica en el portal del programa
(www.cetesdirecto.com) o bien, de manera autdgrafa
acudiendo a alguna de las sucursales BANSEFI
autorizadas. Los requisitos de contratacion son los
siguientes:

e Ser mayor de edad.

e Ser residente de México, es decir, personas de
nacionalidad mexicana y extranjera radicando en el
territorio nacional. En caso de ser residente de
nacionalidad extranjera, se requiere documento
probatorio de su estancia legal en el pafs.

e Contar con una cuenta bancaria y la Clave Bancaria
Estandarizada (CLABE).

e Contar con su RFC (Registro Federal de
Contribuyentes) y, en caso de que el cliente desee
registrarse a través de la pagina Web, serd necesario
que cuente con la FIEL (Firma Electrénica
Avanzada).

e Contar con su CURP (Clave Unica de Registro de
Poblacién).

Concluido el proceso de contratacién, el cliente
obtendra una cuenta cetesdirecto radicada en NAFIN.
Por medio de esta cuenta se podran hacer operaciones
de compra de valores gubernamentales, ya sea en el
portal de internet o en el Centro de Atencién Telefénica
(CAT), al que también se puede acudir para cualquier
duda o aclaracién.

Las 6rdenes de compra deberan realizarse antes de las 13
horas del dia habil inmediato anterior de la subasta. Para
poder adquirir valores gubernamentales, es necesario
transferir recursos a la cuenta de cetesdirecto. Esta
transferencia de recursos puede ser a través de las
siguientes vias:

e Traspaso desde la cuenta bancaria proporcionada por el
cliente mediante el Sistema de Pagos Electrénicos
Interbancarios (SPEI).

e Cargo automdtico a la cuenta bancaria, mejor conocido
como Domiciliacién.

e Depésito con cheque.

Semanalmente NAFIN consolidard las posturas de compras
acumuladas a lo largo de la semana para presentar la orden
de compra general ante Banco de México. El precio a pagar
por los titulos serd el resultante de dicha subasta.
Unicamente se harén efectivas las érdenes de compra de
instrumentos después de que se haya validado que ya
fueron transferidos los recursos del cliente a la cuenta de
cetesdirecto y que éstos cubren dichas érdenes de compra.

Los valores gubernamentales no son transferibles a otras
cuentas.

1. Contratacién 2. Orden de compra, venta: 3.Liquidacionde la orden

33? 3{ de compra

Demidliagan, tansfaencia
Pagina WEB (FIEL) a. Intermer
agina J o JRLLLL », bancaria (SPE(, o depésito

%
v s wvia cheque a Cuerta
\ Concentradora de NAFIN por
= el monte sohicitade
{8 bonser b. CAT

(Firma Autégrafa) ﬂ

4. Conciliacién

dedenesa)

v depésitas(y)

7. Dispersidn
&) cetes
Efecria la dispersién de . L

S

los valores asignados a las

cueritasindividualesde
los inversionistas

6. Asignacir 5. Posturas
o ) Efectia la asignadidn S Acumula drdenes de compra,
S detitulos comespondiente venita y las eria a BANXICO
v
s
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http://www.cetesdirecto.com/�

Incorporacion de México al WGBI

El pasado mes de octubre se formalizé la incorporacién del mercado mexicano local de bonos
gubernamentales a tasa fija en el indice Global de Bonos Gubernamentales a Tasa Fija (WGBI por
sus siglas en inglés). De esta forma México se convirti6 en el primer pais latinoamericano y una de
las pocas economias emergentes en ser incorporado al mencionado indice. Este indice esta
integrado por bonos de deuda gubernamental emitidos en los mercados locales de 23 de las
principales economias del orbe. Como se analiza mas a detalle en la siguiente seccién, con la
incorporacién de México en el WGBI se contintian fortaleciendo las perspectivas de desarrollo del
mercado de deuda mexicano, ya que se amplia la base de inversionistas institucionales, se
incrementa la demanda por instrumentos gubernamentales a lo largo de la curva de tasas de
interés, y se mejoran las condiciones de liquidez y profundidad del mercado mexicano al contar

con una mayor cantidad de inversionistas potenciales.
/l.1.2. Deuda Externa

Conforme a lo establecido en el PAF2010 la estrategia de financiamiento externo ha estado
dirigida a obtener el financiamiento requerido en condiciones de eficiencia buscando ampliar las
fuentes y la base de inversionistas en mercados no tradicionales. Al mismo tiempo, se ha utilizado
el financiamiento con Organismos Financieros Internacionales y con Agencias de Crédito a la
Exportacién aprovechando las ventajas que presentan estos tipos de financiamientos en proyectos
especificos.

En lo que se refiere a la deuda externa de mercado es importante resaltar que a pesar de que en
los mercados financieros internacionales todavia se observan periodos de volatilidad y el proceso
de su recuperacion no estd aun consolidado, los rendimientos obtenidos en las colocaciones
realizadas por el Gobierno Federal han resultado en niveles histéricamente bajos. Durante 2010 se
realizaron 6 colocaciones en los mercados de Norteamérica, de Europa y Asia en donde se
fortalecieron los bonos de referencia y se logré una ampliacién y diversificacion de la base de
inversionistas. Las colocaciones realizadas permitieron aprovechar las condiciones actuales de
liquidez en la economia mundial que estan favoreciendo tasas de interés histéricamente bajas. De
esta forma se lograra seguir disminuyendo el costo financiero de la deuda externa.

Colocaciones en ddlares

e Durante el mes de enero el Gobierno Federal realizé la colocacién de un Bono Global en los
mercados internacionales de capital por un monto total de 1,000 millones de délares. El
bono se colocé con un plazo al vencimiento de 10 afios, un cupén de 5.125 por ciento y un
rendimiento al vencimiento estimado de 5.25 por ciento, lo que equivale a un diferencial




con respecto a los Bonos del Tesoro Norteamericano (BTN) de 142 puntos base, dicho
diferencial fue el nivel més bajo desde el principio de la crisis financiera internacional. Es
importante sefialar, que el Gobierno Federal logré colocar este nuevo bono de referencia
en niveles de costo cercanos a los minimos registrados en emisiones del mismo plazo.

Durante el mes de marzo, el Gobierno Federal realizé una emisién en los mercados de
capital por un monto total de 1,000 millones de délares, mediante la reapertura del Bono
Global con vencimiento en 2020, originalmente colocado en enero de 2010. El bono se
colocé a un plazo de cerca de diez afios, un cupén de 5.125 por ciento y rendimiento al
vencimiento estimado de 5 por ciento, lo que representé un diferencial con respecto a los
BTN de aproximadamente 139 puntos base. Este diferencial fue el mas bajo que haya

obtenido el Gobierno Federal en emisiones con plazos de 10 afios.

En el mes de abril el Gobierno Federal realizé una emisién en los mercados de capital por
un monto total de 1,000 millones de ddlares, mediante la reapertura del Bono Global con
vencimiento en 2040, originalmente colocado en enero de 2008. El bono se colocé con un
plazo de treinta afios, un cupén de 6.05 por ciento y un rendimiento al vencimiento
estimado de 6.218 por ciento, lo que representé un diferencial con respecto a los BTN de
137.5 puntos base. Este diferencial fue el segundo mas bajo que se haya obtenido en
emisiones con plazos de 30 afios.

En el mes de octubre el Gobierno Federal realizé una emisién en los mercados de capital
por un monto total de 1,000 millones de délares, mediante la colocacién de un Bono
Global con vencimiento en 2110. Esta operacién representé la mayor colocacién de que se
tenga registro a plazo de 100 afios, convirtiendo ademas a México en el primer pais
latinoamericano en poder realizar una transacciéon a este plazo y el segundo emisor
soberano en hacerlo (China emitié 100 millones de délares en 1996 a un rendimiento de g
por ciento).

La emision se llevé a cabo en condiciones de costo favorables para el Gobierno Federal,
toda vez que el bono fue emitido con un rendimiento al vencimiento de 6.10 por ciento y
un cupén de 5.75 por ciento. Es importante mencionar que el rendimiento de este
instrumento se ubicé incluso por debajo de la Gltima colocacién que se realizé a plazo de
30 anos en abril de 2010 de 6.22 por ciento. Con la emisién del Bono a 100 afios el
Gobierno Federal logré acceso a recursos a este plazo con un costo favorable, tomando
ventajas del entorno de tasas de interés histéricamente bajas que prevalecen en el mundo
y ademas logré ampliar la base de inversionistas del Gobierno Federal con la inclusién de
algunos inversionistas cuyo horizonte de inversion es compatible con esta emisién en
particular y que normalmente no participan en las transacciones tradicionales de délares,
poniendo ademas de manifiesto la calidad crediticia del pafs.
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Colocaciones en Euros

En el mes de julio el Gobierno Federal realiz6 una emisién de deuda en el mercado
europeo por un monto total de 850 millones de euros, equivalente aproximadamente a
1,107.8 millones de délares, con vencimiento en el 2017 y con un rendimiento al
vencimiento de 4.29 por ciento. Con esta transaccién se lograron varios beneficios ya que
se complementaron las operaciones regulares de financiamiento del Gobierno Federal a
través del acceso a fuentes de financiamiento no tradicionales en condiciones de costo
favorables, ademas se logré accesar a una nueva y amplia base de inversionistas en el
mercado europeo y sentar los fundamentos para futuras colocaciones de bonos de
referencia denominados en euros por parte del sector publico y privado mexicano.

Colocaciones en Yenes

En el mes de octubre el Gobierno Federal colocé un Bono Samurai en el mercado japonés
por un monto total de 150,000 millones de yenes, equivalente aproximadamente a 1,800
millones de délares, con vencimiento en el 2020 y con un rendimiento al vencimiento de
1.51 por ciento.

La evolucién favorable del mercado japonés asi como una mayor demanda por parte de los
inversionistas, permitieron al Gobierno Federal mejorar el costo de la operacién con
respecto a la tasa de 2.22 por ciento alcanzada en la emisién de diciembre de 2009. La
operacién tuvo una demanda de 2 veces el monto emitido con una participacién
principalmente de inversionistas institucionales de Japén. Esta transaccién fue el
resultado de un acuerdo entre el Gobierno Federal y el Jfapan Bank for International
Cooperation (JBIC), mediante el cual, esta institucién japonesa garantiza hasta el 94 por
ciento de la colocacién a través de un programa de garantias que facilita al Gobierno
Federal el acceso a los mercados de capitales en Japén.
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Emisiones del Gobierno Federal Durante 2010

El diferencial representd el nivel més bajo desde el principio de
Enero 1,000 mdd 10 5.25% 142 L )
la crisis financiera.

Al momento de su colocacién el rendimiento logrado fue el
Marzo 1,000 mdd 10 5% 139 L ) )

mas bajo que haya obtenido el Gobierno Federal en este plazo.
El diferencial con respecto a los BTN logrado al momento de la

Abril 1,000 mdd 30 6.22% 137.5 colocacién represent el segundo més bajo que se haya
obtenido en emisiones con plazo de 30 afios.
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emitido en el 2009.
* Bonos del Tesoro Norteamericano
Fuente: SHCP.

Créditos Multilaterales y Bilaterales

En el PAF2010 se anuncié que el Gobierno Federal mantendria con los Organismos Financieros
Internacionales (OFIs) un nivel de endeudamiento neto similar al observado en el 2009
estimandose este nivel de endeudamiento neto en un monto de hasta 5,000 mdd. En este
sentido, la mejoria de las condiciones de liquidez en los mercados financieros internacionales ha
permitido empezar a disminuir gradualmente el endeudamiento con los OFls. Se estima que
durante el 2010 el endeudamiento neto con estos organismos sera cercano a los 3,500 millones de
dblares. Asimismo, en el PAF 2010 se anunci6 la contratacién de créditos con Agencias de Crédito
a la Exportacién (ACEs) aprovechando las ventajas de este tipo créditos en el financiamiento de
proyectos del Gobierno Federal. Conforme a lo anterior se estima un endeudamiento neto en 2010
cercano a los 300 mdd en créditos con las ACEs.
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I.2. Indicadores de Costo y Riesgo

Como resultado de la politica de crédito publico implementada a lo largo de 2010 se estima que la
deuda neta del Gobierno Federal como proporcién del PIB se ubicara al cierre del afio en 24.9 por
ciento, nivel 0.6 puntos porcentuales mayor al observado al cierre de 2009. Dentro de la deuda
total se estima que la deuda externa representard el 4.8 por ciento del PIB y el 19.3 por ciento de
la deuda total.
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El incremento estimado en la deuda neta del Gobierno Federal de 0.6 puntos porcentuales del PIB
del cierre de 2010 respecto al cierre de 2009 se explica principalmente por los siguientes factores:
el efecto del incremento del PIB el cual representa —2.0 puntos del PIB, el financiamiento del
déficit estimado del Gobierno Federal explica 2.2 puntos del cambio, el efecto de la apreciacién el
tipo de cambio que explica -0.2 puntos y 0.7 puntos del PIB por otros conceptos.
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Por su parte, el costo financiero del Gobierno Federal, que incluye el pago de intereses y
comisiones de la deuda publica, asi como las erogaciones asociadas a los programas de apoyo a
ahorradores y deudores de la banca, se estima en 1.70 por ciento del PIB al cierre de 2010, nivel
inferior al cierre observado en el 2009 que fue de 1.94 por ciento.
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La recuperacion de los mercados financieros nacionales después de la crisis financiera
internacional ha permitido que durante 2010 se incremente la captacién a través de instrumentos
de largo plazo. Lo anterior ha permitido que el plazo promedio de la deuda interna asi como su
duracién aumenten, revirtiendo la disminucion observada en 2009. Asi, el plazo promedio de
vencimiento y la duracién de los valores gubernamentales se estima que pasaran de 6.3 afios y 3.9
afios en 2009 a 7.2 afos y 4.5 afos al cierre de 2010.
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Asimismo, el aumento en la colocacién de instrumentos a largo plazo también ha permitido que se
incremente la participacién de los valores gubernamentales a tasa fija a plazo mayor a un afio en
el saldo de los valores gubernamentales pasando este indicador de 55.3 por ciento en 2009 a 60.4
por ciento en 2010. Respecto a la deuda externa en plazo mayor o igual a un afio, se estima que al
cierre de 2010 se ubique en 97.1 por ciento del total, menor que el 97.5 por ciento observado en
2009. Por otra parte, la deuda total del Gobierno Federal que revisa tasa se estima pasara de 33.8
por ciento en 2009 a 29.9 por ciento en 2010.
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En lo que se refiere al perfil de vencimientos, la politica de deuda ha buscado mantener un perfil
suave de amortizaciones para disminuir el riesgo de refinanciamiento. Para los préximos afos se
observa un perfil de vencimiento estable tanto de la deuda interna como de la externa del
Gobierno Federal.

PERFIL DE VENCIMIENTO DE LA DEUDA DEL GOBIERNO
FEDERAL
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Respecto al Costo en Riesgo (CaR) de la deuda del Gobierno Federal, se estima que en 2010 éste
presentard una disminucién en relacién con el 2009.

DEUDA DEL GOBIERNO FEDERAL:
CAR RELATIVO DE TASA DE INTERES
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Cuadro 2. Evolucion del Costo Financiero 2000 —
2011

Uno de los objetivos fundamentales de la Politica de
Crédito Publico es el de minimizar el costo financiero de
la deuda pdblica manteniendo un nivel de riesgo
compatible con la sana evolucién de las finanzas
publicas. Conforme a este objetivo, en los dltimos 10
afios se puede observar una disminucién en el costo
financiero bruto de la deuda pablica (Ramo 24) el cual
se estima pasara de 2.1 por ciento del PIB en el afo
2000 a 1.7 por ciento del PIB para el cierre del 2011.

COSTO FINANCIERO DE LA DEUDA DEL GOBIERNO
FEDERAL (RAMO 24)
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Las acciones realizadas dentro de la estrategia de
manejo de pasivos han incidido de manera directa en la
disminucién del costo financiero de la deuda publica.
Dentro de estas acciones destacan las siguientes: i) En
déficit del
Gobierno Federal se ha realizado principalmente en el

los ultimos afios el financiamiento del
mercado interno, ii) el financiamiento interno ha
privilegiado la colocacién de instrumentos a tasa
nominal fija y a largo plazo y iii) en el manejo de la
deuda externa se ha llevado a cabo una politica
proactiva tendiente a mejorar las condiciones de los
pasivos externos.

El financiamiento del déficit en el mercado interno ha
permitido mejorar la composicién de la deuda publica
disminuyendo la importancia de la deuda externa dentro
de la deuda total. Esto ha permitido disminuir la
sensibilidad del costo financiero a variaciones en las
tasas de interés internacionales y el tipo de cambio. En
este sentido a partir del afio 2001 el techo de
endeudamiento externo autorizado al sector publico fue
de cero e inclusive desde el afio de 2004 hasta el 2007
fue negativo en 500 millones de délares.

Debido a que el financiamiento interno se ha realizado
privilegiando la colocacién de valores de largo plazo se ha
logrado un importante desarrollo del mercado de deuda
local y una ampliacién de la curva de rendimientos del
Gobierno Federal. Actualmente el Gobierno Federal emite
instrumentos tanto a tasa nominal fija como a tasa real con
un plazo de vencimiento de hasta 30 afios en contraste con
el afio 2000 en donde el instrumento de mayor plazo con
tasa nominal fija era de 5 afios. La colocacién de valores de
largo plazo ha permitido también ampliar el plazo promedio
de vencimiento y duracién de la deuda publica y ademas ha
permitido suavizar el perfil de vencimientos lo cual ha
reducido los riesgos en el manejo del portafolio de deuda
gubernamental y la sensibilidad del costo financiero a
movimientos adversos en las variables financieras.

En el dmbito externo la politica de crédito publico ha
buscado mejorar los términos y condiciones de la deuda
externa. Las acciones en esta materia se han orientado a
desarrollar y fortalecer los bonos de referencia asi como
ampliar y diversificar la base de inversionistas buscando
disminuir el costo de la deuda externa. Conforme a estos
objetivos durante estos afos se han realizado operaciones
de recompra, opciones de intercambio de deuda externa por
interna, reapertura de bonos, pagos anticipados y diversas
operaciones que han permitido mejorar las caracteristicas
de los pasivos externos.

Gracias a todo lo anterior se han liberado recursos que
ahora se pueden destinar al gasto social y de inversién. Se
estima que en el 2011 de cada 100 pesos de gasto 7.3 pesos
se destinaran al pago de la deuda publica del Gobierno
Federal mientras que en el afio 2000 se destinaron 10.9
pesos.
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La politica de deuda para 2011 se orientara a seguir fortaleciendo la estructura de la deuda pablica
y fomentar un mayor desarrollo y eficiencia en los mercados financieros locales. La estrategia de
endeudamiento para 2011 estara dirigida a financiar la mayor parte del déficit del Gobierno
Federal en el mercado local de deuda, recurriendo al endeudamiento externo de manera
complementaria, tanto en los mercados internacionales de capital como con los Organismos
Financieros Internacionales (OFls) y las Agencias de Crédito a la Exportacién.

En 2011, en materia de financiamiento doméstico, se continuara con una politica de reapertura de
emisiones y cuando las condiciones de mercado lo permitan se realizardn operaciones de permuta
y recompra. De igual forma, se tiene planeado seguir utilizando métodos complementarios de
colocacién de valores como la Colocacién Sindicada. Estas medidas permitiran al Gobierno Federal
generar condiciones adecuadas en el funcionamiento del mercado de deuda gubernamental ante la
reciente inclusién de México en el indice Global de Bonos Gubernamentales (WGBI por sus siglas
en inglés).

Ademas, se seguiran realizando acciones encaminadas a lograr un mayor desarrollo de la curva de
tasas de interés reales, mediante una politica de emision que se adapte a la creciente demanda
por este tipo de instrumentos derivada de la reforma al sistema de pensiones del ISSSTE.

Finalmente, durante 2011 se realizaran acciones encaminadas a consolidar y dar un mayor impulso
a los esquemas de colocacién directa de titulos gubernamentales cetesdirecto buscando promover
el ahorro, mejorar las condiciones de acceso y oferta de servicios financieros para una amplia
gama de ahorradores pequefios y medianos y generar un canal adicional para la distribucién de la
deuda publica.

Por su parte, la politica de financiamiento externo del Gobierno Federal para 2011 plantea
refinanciar la totalidad de sus vencimientos de deuda publica de mercado y complementar las
emisiones regulares que se llevan a cabo en el mercado local a través del financiamiento en los
mercados internacionales. Se seguird de cerca la evolucién de los mercados de Norteamérica,
Europa y Asia, para aprovechar condiciones de financiamiento favorables y al mismo tiempo
desarrollar los bonos de referencia del Gobierno Federal en las distintas monedas, asi como ampliar
y diversificar la base de inversionistas. De la misma forma se evaluard la posibilidad de ejecutar
operaciones de manejo de pasivos, encaminadas a mejorar la eficiencia de las curvas de
rendimiento de |la deuda del Gobierno Federal.

En lo que se refiere a la politica de endeudamiento con OFIs para 2011, se buscard, conforme a la
evolucién de las condiciones de los mercados, reducir de forma gradual el endeudamiento con
estos organismos para mantener un margen de endeudamiento que pudiera ser utilizado en el
futuro en caso de que se presenten nuevos eventos de inestabilidad financiera internacional.




Adicionalmente, se contempla continuar con la contratacién de financiamientos con las Agencias
de Crédito a la Exportacién para programas y proyectos de las dependencias del Gobierno Federal
que son susceptibles de ser financiados por estos organismos, aprovechando las facilidades y
condiciones preferenciales en los créditos que otorgan estas agencias en el financiamiento de
proyectos prioritarios.

lll.1. Requerimientos Financieros del Gobierno Federal y Estrategia
de Financiamiento para 2011

/ll.1.1. Requerimientos Financieros del Gobierno Federal

Conforme a las metas fiscales delineadas en el Presupuesto de Egresos de la Federacién para el
Ejercicio Fiscal 2011, en el cual se establecié un déficit del Sector Publico presupuestario, que
resulta de un déficit del Gobierno Federal de 347,127.6 mdp y un déficit de los organismos y
entidades del Sector Puablico por un monto de 9,386.4 mdp, se autorizé un monto de
endeudamiento neto externo para el sector piblico de 5 mil millones de délares, el cual incluye el
monto de endeudamiento neto externo que se ejerceria con OFls. Adicionalmente, se aprobé un
monto de endeudamiento interno neto del Gobierno Federal por 375,000 millones de pesos.

Cabe notar que, al igual que en afos anteriores, el monto de endeudamiento interno neto
requerido para el Gobierno Federal es mayor a su déficit presupuestario, pues el flujo de efectivo
que se obtiene por la colocacién de valores gubernamentales resulta generalmente menor a su
valor nominal, que corresponde a su registro. Ello implica que para obtener el flujo necesario para
financiar el déficit se requiere de la emision de deuda por un monto nominal superior.

Las necesidades de financiamiento derivadas del endeudamiento neto del Gobierno Federal
programado para 2011 como proporcién del PIB, se estiman en 2.5 por ciento. De esta forma, las
necesidades brutas de financiamiento del Gobierno Federal en 2011, las cuales cubren tanto los
vencimientos como el endeudamiento neto, se estiman en 7.3 por ciento del PIB, lo cual se
compara favorablemente con las necesidades de 2010 de 8.3 por ciento del PIB.

Lo anterior, aunado al entorno de mercados previsto para 2011, el cual se espera que sea mas
favorable al que ha prevalecido en 2009 y 2010, brindaran un marco de referencia para el manejo
de la deuda publica con mayores margenes de holgura de los que se han tenido en los Gltimos 24
meses.
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NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO FEDERAL*

*/ Cifras estimadas

1_/ Los totales pueden no coincidir debido al redondeo.

2_/ Se refiere al endeudamiento neto necesario para el financiamiento del déficit

3_/ Las necesidades de financiamiento a corto plazo se calculan sumando el saldo de los Cetes en cada uno de sus plazos al inicio del afio.

4_/ Dentro de este rubro se encuentran las necesidades por el SAR, las cuales se expresan en términos del flujo neto.
Fuente: SHCP.
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/1.1.2. Estrategia de Financiamiento en 2011

/11.1.2.1 Endeudamiento Interno

Durante 2011, la politica de crédito publico estara dirigida a continuar promoviendo la liquidez y
el buen funcionamiento del mercado de deuda local, a través de una estrategia de colocacién que
satisfaga los requerimientos de financiamiento del Gobierno Federal y la demanda de valores
gubernamentales por parte de inversionistas locales y extranjeros. Asimismo, se realizardn
acciones encaminadas a mejorar la liquidez de estos instrumentos en el mercado secundario y
facilitar el proceso de descubrimiento de precios. Ademas, se continuara con el mejoramiento del
programa de venta de titulos gubernamentales en directo a personas fisicas.

De manera especifica, el PAF2011 comprende las siguientes lineas de accién:

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

2. Fortalecer la liquidez y eficiencia de los instrumentos del Gobierno Federal en sus
distintos plazos.

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

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

Los aspectos mas importantes de la politica de endeudamiento interno se detallan a continuacién:

Politica de Endeudamiento con Instrumentos Denominados en Pesos a
Tasa Fija

En 2011, el Gobierno Federal continuarad instrumentando una politica de reapertura de emisiones
encaminada a mantener un ndmero reducido de referencias con un monto en circulacion
importante en cada una de ellas, con el fin de promover la liquidez y eficiencia a lo largo de la
curva de rendimientos.

Esta politica se utilizard en las referencias a 3 y 30 afios al reabrir instrumentos existentes. Por su
parte para los instrumentos con plazos de 5, 10 y 20 afios se emitird una nueva referencia a través
del proceso de colocacién sindicada de deuda.



Con los ajustes realizados al calendario de colocaciones del cuarto trimestre de 2010, el Gobierno
Federal regresé al patron de colocaciones prevalecientes antes de la crisis de finales de 2008. La
politica de colocacién para el préximo afio buscara orientar la oferta de valores gubernamentales
tanto a las necesidades de financiamiento del Gobierno Federal como a la demanda de los

distintos participantes en el mercado.

El Gobierno Federal mantendrd un contacto muy cercano con los distintos participantes del
mercado de deuda gubernamental, en particular con los involucrados en la figura de Formadores
de Mercado, para conocer las necesidades especificas sobre cada uno de los valores
gubernamentales en sus distintos plazos con el fin de asegurar que el programa de colocaciones
sea congruente con la demanda para cada uno de ellos. Asimismo, cabe recordar que la
participacion de extranjeros en el mercado de deuda local ha sido un componente importante de
la demanda de titulos de mediano y largo plazo.

La politica de reapertura de Bonos a Tasa Fija denominados en pesos consiste en emitir un nuevo
instrumento y reabrirlo durante las subastas subsecuentes, reduciendo el nimero de emisiones e
incrementando el monto en circulacion de cada una con el fin de facilitar la operatividad de estas
nuevas emisiones. 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 reconstitucién de los instrumentos. Asimismo, con el paso del tiempo
las emisiones colocadas en periodos anteriores se convertirdn en emisiones de referencia para
plazos mas cortos, con lo cual se mejora la liquidez en el mercado secundario y se contribuye a un
proceso eficiente de formacién de precios.

Politica de Endeudamiento con Instrumentos Denominados en Udis

Para el 2011, se realizardn acciones encaminadas al fortalecimiento de la curva de tasas de interés
reales instrumentando una politica de emisién que se adapte a la creciente demanda de
instrumentos indexados a la inflacién originada a partir de la reforma de pensiones del ISSSTE. Lo
anterior ha permitido la acumulacién de recursos en las cuentas individuales y la adquisicion de
rentas vitalicias por parte de los jubilados.

La colocacién de Udibonos seguird siendo un componente importante de la estrategia de manejo
de deuda publica. El Gobierno Federal se ha dado a la tarea de disefiar una politica de emisién que
se adapte mejor a la demanda esperada por titulos indexados a la inflacién y al mismo tiempo
contribuya a mejorar el funcionamiento de este mercado.




Hoy en dia, el peso especifico de estos instrumentos en el portafolio total de deuda interna es de
20 por ciento; sin embargo, es previsible que dicha participacién continde aumentando de manera
gradual, dado el plazo y ritmo actual de colocacién.

Actualmente, estos instrumentos se colocan a tres distintos plazos: 3, 10 y 30 afos, con una
frecuencia de cada 4 semanas. De esta manera, el mercado cuenta regularmente con una
referencia de precios sélida de estos instrumentos, fortaleciendo la liquidez de los Udibonos en el
mercado secundario y al mismo tiempo se crea una referencia para otros emisores de deuda
indexada a la inflacién, fomentando el desarrollo de mercados relacionados.

El patrén de emisién y colocacién de estos instrumentos sigue el mismo principio que el descrito
para el caso de los Bonos a Tasa Fija, es decir, emitir valores con vencimientos a mediados y
finales de cada afio y posteriormente reabrir éstos en las subastas subsecuentes. En ese sentido,
durante el 2011 se reabrirdn emisiones existentes para las referencias a 3 y 30 afos, mientras que
para el plazo de 10 afios en principio se tiene contemplado emitir una nueva referencia, cuya
primera colocacién podria llevarse a cabo a través del proceso de colocacién sindicada de deuda.

Por otro lado, se continuard impulsando el programa de Formadores de Mercado de Udibonos,
implementado en diciembre de 2008, con el fin de procurar una evolucién ordenada en el mercado

primario y mejorar las condiciones de liquidez en el mercado secundario.

Adicionalmente, se tiene previsto fomentar una mayor actividad en el mercado de cupones
segregados (Strips) de estos instrumentos, con la finalidad de facilitar el calce entre activos y
pasivos de las compafiias aseguradoras que estan participando en el mercado de rentas vitalicias.

Medidas para Continuar Mejorando la Eficiencia del Mercado de Deuda

El uso de las operaciones sindicadas como complemento a las subastas semanales de valores
gubernamentales ejecutadas a través del Banco de México ha probado ser una herramienta util
para que las nuevas emisiones de referencia alcancen un monto importante desde el inicio y con
ello faciliten la liquidez del instrumento en el mercado secundario, al contar con una base de
inversionistas mas amplia.

Tomando en consideracién lo anterior, el Gobierno Federal tiene contemplado colocar a través de
este método las nuevas emisiones de referencia de bonos denominados en pesos y udis. Los dias
de ejecucién de estas operaciones seran dados a conocer con debida anticipacion a través de los
anuncios trimestrales.

Durante el 2011, el Gobierno Federal prevé continuar con el uso regular de las operaciones de
permuta con tres propésitos fundamentales:




1. Suavizar el perfil de vencimientos y manejar de una manera ordenada y eficiente la parte
corta de la curva de rendimientos.

2. Acelerar el proceso de creacion de bonos de referencia, permitiendo que las emisiones

alcancen rapidamente un volumen suficiente para convertirse en referencias liquidas.

3. Evitar posibles distorsiones derivadas de la elevada concentracién en algunas emisiones; al
tiempo que se favorece el uso de las mejores practicas entre los intermediarios financieros
y los distintos participantes del mercado.

De manera adicional, el Gobierno Federal analizara la posibilidad de instrumentar permutas en la
parte corta de la curva en las que se reciban Bonos a Tasa Fija de corto plazo y se entreguen Cetes,
con el objetivo de manejar de una forma més eficiente el perfil de vencimientos y corregir posibles
distorsiones en la curva de rendimientos.

Por otro lado, en la medida que las condiciones del mercado lo permitan, durante el 2011 se
continuard con el programa regular de recompras, como una estrategia complementaria a las
permutas de valores gubernamentales para el manejo de la parte corta de la curva.

Los tiempos de ejecucién para las operaciones de permuta y recompra seran dados a conocer con
anticipacién a través de los anuncios trimestrales de colocacién de valores gubernamentales.

Segregacion y Reconstitucion de Instrumentos (Strips)

A partir del 2005 ha sido posible la segregacién y reconstitucién de bonos (Strips, por sus siglas
en inglés) denominados en pesos y udis, con el fin de contar con instrumentos cupén cero de

largo plazo.

El desarrollo del mercado de instrumentos segregables es un elemento de suma importancia que
asegura mayor profundidad del mercado local de valores gubernamentales y que ofrece a los
inversionistas una opcién de inversion que les permite hacer una gestién mas eficiente de sus

portafolios.

Durante el 2011, el Gobierno Federal evaluara, la implementacién de medidas que permitan
continuar con el desarrollo ordenado del mercado de instrumentos segregables. En especifico y
ante el potencial crecimiento del mercado de rentas vitalicias se evaluardn esquemas que permitan
a los participantes del mercado hacer un manejo mas eficiente de sus portafolios mediante el uso

de la segregacion de instrumentos.
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Programa de Venta de Titulos en Directo (cetesdirecto)

La venta de titulos en directo incentiva la cultura del ahorro entre la poblacién, facilitando los
servicios financieros a pequefios y medianos ahorradores. Con base a lo anterior, en 2011 se prevé
lanzar un programa de promocién del ahorro recurrente en cetesdirecto via descuento némina,
primero para los trabajadores de la Administracién Piblica Federal a través del SIRI (Sistema de
Recepcién de Informacién), y posteriormente a los trabajadores del sistema privado a través del
SUA (Sistema Unico de Autodeterminacién).

Asimismo, se esta disefiando un mecanismo de conectividad para que los intermediarios enfocados
a captar el ahorro de las personas fisicas (particularmente Casas de Bolsa y Fondos de Inversi6n)
puedan dar acceso desde sus portales al programa y ofrezcan este servicio como uno mas de los
que hoy ofrecen al piblico inversionista.

Con esta estrategia, el Gobierno Federal reafirma su compromiso en incrementar la penetracién de
los servicios financieros entre la poblacion, asi como el desarrollo del sistema financiero mexicano.



Cuadro 3. Evolucién de la Participacion de
Inversionistas Extranjeros en el Mercado de
Deuda Local.

La tenencia de extranjeros en valores gubernamentales
ascendia a 1.6 por ciento (8,986mdp) en 2000 y se ha
incrementado de manera progresiva, conforme el

desarrollo del mercado local ha creado una nueva
alternativa de inversién que antes no existia para
diversificacién global de portafolios. Esta dindmica se ha
visto favorecida por la inclusién de México en diversos
indices de deuda gubernamental. En noviembre de 2010,
esta participacién alcanzé un nivel histérico de 21.2 por
(565mmdp
gubernamentales, de los  cuales  456mmdp
correspondieron a Bonos M y representaron alrededor de

31 por ciento del portafolio en circulacién).

ciento invertidos en valores
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Durante 2009 la tenencia de extranjeros en valores
gubernamentales  de emergentes
disminuyé debido a que la crisis financiera provocé una

algunos  paises
mayor aversion al riesgo entre los inversionistas. En la
siguiente grafica se puede observar que la participacion
de extranjeros en el mercado local de diversas economias
emergentes registré una ligera caida durante 2009 (0.1
por ciento en México), misma que se ha recuperado a lo
largo de 2010.
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Inclusién de México en los [ndices Globales Afio
Government Bond Index Broad (JP Morgan GBI - Broad) 2003
Universal Government Inflation-Linked Bond Index (Barclays) 2003
Government Bond Index — EM (JP Morgan GBI—EM) 2005
Global Aggregate Index (Lehman/Barclays) 2005
Global Government Bond Index (ML - GGBI) 2006
EM Government Inflation-Linked Bond Index (Barclays) 2007
Global Government Inflation-Linked Index (ML) 2007
Global Emerging Markets (GEMX) 2008
World Government Bond Index (Citi — WGBI) 2010

Demanda por Instrumentos de largo Plazo

El incremento en la participacién de extranjeros en el
mercado local ha sido acompafiado de un aumento en la
demanda por instrumentos de mediano y largo plazo, lo
la curva en el

cual ha consolidado el desarrollo de

mercado local.

Mientras que en 2001 la tenencia de instrumentos de
largo plazo (Bonos M, Udibonos y Bondes) por
extranjeros era de 60.1 por ciento, en noviembre de 2010
ésta se ha incrementado a 85.0 por ciento. De manera
especifica, analizando la participacién de extranjeros en
los distintos segmentos de la curva de Bonos M para el
mismo periodo se observa que:
® 0 a 3 anos. La participacion pas6é de 5 a 21 por
ciento.
® 3 a 7 afos. La tenencia de extranjeros en este
segmento se incrementd 10 a 37 por ciento.
® Mayor de 7 arfos. La participacion de extranjeros
aumenta de 16 a 36 por ciento del total de Bonos
M en circulacion.




TENENCIA DE EXTRANJEROS EN BONOS M DE ACUERDO
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World Government Bond Index (WGBI)

El 1 de octubre de 2010 México fue incluido en el World
Government Bond Index (WGBI). Es muy probable que
los flujos de inversionistas extranjeros se anticiparon al

En los dltimos 5 afios se han procesado flujos por
alrededor de 400,000mdp de manera ordenada. Esto se
ha llevado a cabo gracias a la solidez en el sistema
financiero mexicano, asi como a la amplia base de
inversionistas  institucionales mexicanos que
permitido incrementar la capacidad de absorcién de la

han

inversion extranjera al mercado local.

Aunado a lo anterior, la relativa estabilidad que han

flujos de
cuando se

inversionistas  extranjeros

condiciones

mostrado los
demuestra  que tienen
macroecondémicas adecuadas, es posible disfrutar de los
beneficios de los flujos de cartera sin que se generen
distorsiones en las variables financieras de nuestro pafis.
Ademas, dicha estabilidad es muestra de que la mayor
parte de la composicion de la tenencia de extranjeros son
inversores institucionales de largo plazo.

Se considera que por las condiciones macroeconémicas
descritas anteriormente existe espacio adicional para
continuar  incrementando  la  participacion  de
inversionistas extranjeros, en un ambiente de desarrollo

anuncio formal, por lo que de enero a septiembre de ordenado del mercado de deuda mexicano.

2010, ingresaron alrededor de 10,20o0mdd en Bonos M.
Una vez realizado el anuncio formal de la adhesién de
México al WGBI, del 1 de octubre al 29 de noviembre
ingresaron alrededor 3,00omdd en Bonos M. Con ello,
los flujos acumulados durante el afio en Bonos M
totalizaron 13,200mdd, de los cuales el 38.4 por ciento
se colocé a plazos mayores de 7 afios, 24.8 por ciento a
plazos de 3 a 7 afos, y el resto en plazos menores a 3
anos.

/11.1.2.2 Endeudamiento Externo

La estrategia de manejo de deuda externa implementada durante los dltimos afios ha permitido
que ésta no sea un factor de vulnerabilidad para las finanzas publicas del pais. Asimismo, ha
contribuido positivamente a través de la diversificacion de las fuentes de financiamiento y el
fortalecimiento de la estructura de pasivos del Gobierno Federal.

En este sentido, la estrategia implementada permitié enfrentar la crisis financiera internacional
desde una posicién mas sélida que en el pasado, ya que el monto vigente de la deuda externa del
Gobierno Federal no representa un factor de riesgo relevante para la economia nacional. Ademas,
permite que la deuda externa pueda ser utilizada como un elemento que aporte mayor flexibilidad
en el financiamiento de las necesidades del Gobierno Federal durante 2011.



Por lo anterior, tanto la deuda externa de mercado como la deuda con Organismos Financieros
Internacionales son consideradas elementos estratégicos en el manejo de la deuda publica, toda
vez que han servido como una valiosa fuente de financiamiento, complementaria a las fuentes
internas, lo cual continuard contribuyendo con mayor flexibilidad para el financiamiento del
déficit pablico durante 2011.

La estrategia de deuda externa para 2011 tendra los siguientes objetivos:

1. Obtener el financiamiento requerido en los mercados financieros internacionales en

condiciones de eficiencia.

2. Ampliar las fuentes de financiamiento y la base de inversionistas del Gobierno Federal en
condiciones favorables, consolidando la presencia del Gobierno Federal en los mercados no

tradicionales.

3. Continuar con el uso de productos de financiamiento de Organismos Financieros
Internacionales y otras instituciones de desarrollo.

Con el fin de buscar una mayor diversificaciéon de las fuentes de financiamiento del Gobierno
Federal durante 2011, se continuaran llevando transacciones con Organismos Bilaterales, como un
instrumento adicional a la deuda de mercado y con los Organismos Financieros Internacionales.

Deuda de Mercado

A pesar de la reduccion de la deuda externa de mercado en los tltimos afios, el Gobierno Federal
ha mantenido un nivel de deuda que ha permitido la diversificacién adecuada de los pasivos
publicos asi como el acceso a los mercados internacionales.

De esta manera, se ha puesto especial atencién en procurar el adecuado comportamiento de la
curva de rendimientos en délares, misma que sirve como referencia indispensable para emisiones
del Sector Piblico y Privado, y que ademds otorga a los inversionistas la oportunidad para
manifestar su perspectiva del riesgo de crédito asociado a nuestro pais.

En este contexto, durante 2011 las actividades de financiamiento en los mercados internacionales

se basaran en los siguientes objetivos:
1. Desarrollar y fortalecer los bonos de referencia del Gobierno Federal.
2. Mejorar los términos y condiciones de la deuda externa de mercado.

3. Ampliar y diversificar la base de inversionistas del Gobierno Federal consolidando la
presencia en mercados no tradicionales tales como el europeo y asiatico.




4. Mantener una comunicacién clara y constante con los distintos participantes en los
mercados financieros internacionales.

En este sentido, durante el 2011, el Gobierno Federal buscara complementar de manera estratégica
las necesidades de financiamiento externas en los mercados de capital tratando con ello de

obtener un costo de financiamiento adecuado.

Asimismo, la presencia del Gobierno Federal en los mercados externos buscard asegurar el
funcionamiento ordenado y eficiente de la curva de rendimientos en délares a través de
operaciones de financiamiento y operaciones de manejo de pasivos.

Se procurara que las emisiones de nuevas referencias alcancen el volumen suficiente para proveer
una curva de rendimientos sélida. El contar con bonos de referencia con el volumen y la liquidez
necesarios, facilitara el proceso de descubrimiento de precios, asi como la valuacién precisa de los
distintos portafolios de inversién, ademds de promover la participacién de diferentes tipos de

inversionistas institucionales con diversos requerimientos y horizontes de inversion.

Cabe sefialar, que las operaciones de financiamiento se continuaran orientando principalmente al
mercado estadounidense, dada su profundidad y nivel de desarrollo respecto al de otros mercados.
Complementariamente y dadas las condiciones prevalecientes en los mercados internacionales, el
Gobierno Federal buscara consolidar oportunidades en el mercado europeo y asiatico, asi como en
otros mercados.

Con respecto al mercado europeo y asiético, el Gobierno Federal podria continuar llevando a cabo
operaciones de financiamiento en euros y yenes japoneses siempre y cuando las condiciones de
costo y eficiencia sean iguales o mejores que las condiciones que prevalezcan en el mercado de
déblares, de tal manera que se pueda continuar con la ampliacién y diversificacion de la base de

inversionistas en condiciones favorables.

Asimismo, se continuard evaluando otras alternativas que se pudieran presentar en otros

mercados, siempre y cuando las condiciones de costo y eficiencia sean las adecuadas.

Con respecto a las operaciones de manejo de pasivos, el Gobierno Federal mantendrd como
objetivo principal optimizar el costo financiero de la deuda externa de mercado. En este sentido el
Gobierno Federal, podria retomar operaciones de manejo de pasivos similares a las realizadas en el
pasado, por medio de recompras, intercambios o emisién de warrants. En particular, se espera que
a través de este tipo de operaciones se disminuya la importancia relativa de aquellos bonos cuyo
rendimiento no refleje adecuadamente el costo de financiamiento del Gobierno Federal, y que por
lo tanto, distorsionen la percepcién del riesgo pais.
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Dado que las actividades de financiamiento del Gobierno Federal en los mercados externos no son
determinantes para explicar la evolucion de los mismos, es importante conservar suficiente
flexibilidad para tomar ventaja de oportunidades puntuales que se presenten en los mercados para
contribuir a la reduccién del costo de financiamiento del Gobierno Federal en el 2011.

El Gobierno Federal evaluard la utilizacién de instrumentos derivados con el objetivo de mejorar
las condiciones de financiamiento y optimizar el costo financiero de la deuda en el mediano y
largo plazo.

Deuda con Organismos Financieros Internacionales

En el Plan Anual de Financiamiento 2010 se tenia contemplado un nivel de endeudamiento neto
con Organismos Financieros Internacionales (OFIs) para el Gobierno Federal similar al de 2009, por
hasta 5,000 millones de délares. Sin embargo, durante 2010, al mejorar las condiciones de los
mercados internacionales de capital, las necesidades de financiamiento proveniente de los OFls
disminuyeron, por lo que el endeudamiento neto con estos organismos se ubicé en 3,500 millones
de délares.

Durante los ultimos afios, los créditos con los OFIs han mostrado ser una importante alternativa
de financiamiento para el Gobierno Federal cuando ha habido restricciones de liquidez en los
mercados, por lo que para 2011, la estrategia con OFIs consistird en seguir reduciendo el
endeudamiento neto con estos organismos hasta alcanzar un nivel de 2,500 millones de délares,
cifra que permitird mantener espacio disponible de fondeo con estas instituciones para cuando las
condiciones de mercado no sean lo suficientemente propicias para acceder a otras fuentes de
financiamiento.

Con esta estrategia, el Gobierno Federal ratifica su compromiso por seguir disminuyendo la
importancia relativa del endeudamiento externo dentro de su portafolio de pasivos y por mejorar
gradualmente los términos y condiciones del mismo.




Cuadro 4. Evolucion del Endeudamiento Neto con
Organismos Financieros Internacionales.

La evolucién del endeudamiento con OFls, durante el
periodo
comparativamente bajos y estables. Esto debido a que el

2000—2005, se mantuvo en niveles

monto promedio de desembolso anual con estos
organismos era alrededor de 1,500 millones de délares,
reflejando un saldo promedio de los créditos del Gobierno
Federal con OFIs de aproximadamente 14,700 millones de
délares (27 por ciento de la deuda externa), durante este

mismo periodo.

Conforme se fue desarrollando el sistema financiero, en
particular, el mercado de deuda local y ampliando la
curva de rendimientos del Gobierno Federal; las fuentes
de fondeo externo fueron disminuyendo y el atractivo
relativo del financiamiento proveniente de OFls también
lo que el Gobierno llevé a cabo
amortizaciones anticipadas de créditos contratados por

disminuyd. Por

un monto aproximado de 10,000 millones de ddlares con
fondeo local, ubicando el saldo con OFls en alrededor de
6,000 millones de délares, al cierre de 2006; pero con la
crisis financiera internacional nuevamente regresaron a
ser atractivos.

Por lo tanto, en ese momento el costo de financiamiento
que representaban los OFIs se ubicaba para préstamos
representativos a 5 afos en 5.65 por ciento con el Banco
Mundial y 5.45 por ciento con el BID. Sin embargo, con
una calificacién crediticia para México con grado de
inversion se incrementd el universo de inversionistas
potenciales, tanto con portafolios dedicados a mercados
emergentes, como a instrumentos con grado de
inversién. Asi, el Gobierno Federal podia acceder a
recursos en el mercado de Bonos Globales a tasas mas

competitivas de 5.20 por ciento.

Sin embargo, durante 2008 y a raiz de la crisis financiera
internacional derivada de los problemas hipotecarios en
los Estados Unidos, se presentaron periodos de extrema
volatilidad en los mercados financieros, generando
ajustes importantes en los mercados emergentes. Este
entorno de volatilidad se alargé durante 2009, reflejando
un menor dinamismo en la actividad econdmica a nivel
global acompafiada de una restriccién en los flujos de
crédito.

Aunado a lo anterior, la reduccién de la deuda con OFIs
en 2006 permitié al Gobierno Federal generar un margen
amplio de maniobra durante la crisis para incrementar de
manera importante su nivel de endeudamiento con estos
organismos en 2009 y 2010.

Actualmente, la deuda con OFIs es considerada como un
elemento estratégico en el manejo de la deuda piblica,
alcanzando niveles de hasta 5,000 millones de délares en
disposiciones anuales y un saldo estimado en alrededor
de 20,200 millones de délares para el cierre de 2011 (34
por ciento de la deuda externa). Sin embargo, en los
siguientes afos se reducira el endeudamiento neto de
esta fuente para tener nuevamente flexibilidad en caso
de futuros periodos de incertidumbre financiera.
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Deuda con Organismos Bilaterales

Para el 2011, la politica de deuda contempla continuar con la contratacion de financiamientos con
Organismos Bilaterales. Principalmente se evaluard la posibilidad de utilizar las Agencias de
Crédito a la Exportacién para el financiamiento de programas y proyectos de las dependencias del
Gobierno Federal que son susceptibles de ser financiados por estos organismos. De esta forma se
busca aprovechar las facilidades de crédito que otorgan estos organismos en el financiamiento de
proyectos prioritarios y eficientar el uso de los recursos externos.

El financiamiento mediante Organismos Bilaterales le permitird al Gobierno Federal tener una
mayor flexibilidad para hacer frente a sus necesidades de financiamiento para el 2011.

/ll.1.3. Indicadores de Costo y Riesgo

De acuerdo con los lineamientos de politica de crédito piblico para 2011, se contempla que para el
cierre del afio la deuda neta del Gobierno Federal serd equivalente a 26.1 por ciento del PIB, 1.2
puntos porcentuales mayor que el observado en 2010. A su interior, la deuda externa neta del
Gobierno Federal como porcentaje del PIB representara 5.3 por ciento y 20.2 por ciento de la
deuda total.
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En términos de porcentaje del PIB, la deuda externa se encontrara todavia en un nivel por debajo
al observado en 2005 y 2000 en 0.7 y 2.0 puntos porcentuales. Esto permitird que el Gobierno
Federal mantenga una posicion sdlida y de fortaleza con respecto a la estructura de su deuda
publica.
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El costo financiero neto del Gobierno Federal en 2011 como proporcién del PIB, sera superior a la
estimacion de cierre de 2010, pasando de 1.70 a 1.85 por ciento del PIB. Este incremento se
explica fundamentalmente por los siguientes factores:

1. Elincremento del PIB reduce el costo financiero en o.15 puntos del PIB.

2. El incremento esperado en las tasas de interés incrementa el costo financiero en o.14
puntos del PIB.

3. El incremento en los saldos de la deuda asociados al financiamiento neto implica un
aumento de 0.14 puntos del PIB.

4. Otros factores incrementan el costo financiero en 0.02 puntos del PIB.

COSTO FINANCIERO NETO DEL GOBIERNO FEDERAL
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Deuda Interna

La estrategia de financiamiento publico planteada para 2011 mantendrd su atencién en dos
indicadores importantes de riesgo: el plazo promedio ponderado y la duracién de los valores
gubernamentales en circulacion. Respecto al primero, éste pasara de 7.19 afos al cierre de 2010 a
7.85 afios al cierre de 2011 y la duracién de estos instrumentos pasard de 4.47 a 4.86 afios a lo
largo de dicho periodo. El incremento esperado en estos indicadores responde a la mayor
colocacién de valores de mediano y largo plazo dada la mayor demanda de estos instrumentos.
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Por otro lado, la politica de colocacion de deuda en 2011 implica que la proporciéon de
instrumentos de largo plazo a tasa fija en el portafolio de deuda publica interna ha alcanzado los
niveles de colocacién observados antes de la crisis. Dichos instrumentos representaran el 60.4 por
ciento al cierre de 2010 y se estima que se ubiquen en 59.3 por ciento a finales de 2011. Ademis,
se estima que el porcentaje de la deuda total del Gobierno Federal que revisa tasa disminuira de

29.9 por ciento en 2010 a 28.8 para 2011.
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Deuda Externa

Cabe recordar que del afio 2004 hasta el afio 2007 el techo de endeudamiento externo aprobado
para el Sector Publico fue negativo, lo que implicaba una reduccién de la deuda externa. Sin
embargo, a partir de 2008 se decidié volver a acceder a préstamos provenientes de Organismos
Financieros Internacionales. Estos créditos usualmente son contratados a plazos de hasta 30 afios,
por lo que, si bien se ha incrementado el endeudamiento interno de corto plazo, en la parte
externa se ha privilegiado el de largo plazo.

En lo concerniente al plazo promedio ponderado y la duracién de la deuda externa del Gobierno
Federal, se estima que el primer indicador pasara de 13.21 afios al cierre de 2010 a 13.99 afios para
el cierre de 2011, mientras que su duracién pasara de 7.26 a 7.33 afios durante dicho periodo. En lo
que respecta a la proporcién de la deuda externa de mercado con un plazo residual de vencimiento
mayor o igual a un afio, ésta se ubicara en alrededor de 97.3 por ciento para el cierre del ejercicio

2011.
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Con base en el saldo contractual de septiembre de 2010 se estima que el Gobierno Federal tendra
vencimientos de deuda externa por 2,212 millones de délares en 2011; de los cuales 1,546 mdd
corresponde a deuda de mercado, 646 mdd a OFIs y 20 mdd a otros conceptos.
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VENCIMIENTOS DE LA DEUDA EXTERNA DEL
GOBIERNO FEDERAL
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Estos vencimientos son menores a los observados en afios anteriores. Por ejemplo en 2002 y 2006,
se tenia una presion de refinanciamiento de 2,356 y 2,225 millones de délares mayor por afio en
promedio.
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En 2011 el financiamiento a través de OFls seguird siendo una fuente importante de recursos, y
dadas las caracteristicas de mediano y largo plazo de este tipo de empréstitos, se espera un
incremento en la duracién del portafolio correspondiente al rubro de OFIS, dicho incremento serd
proporcional al producto del porcentaje que representan estas nuevas contrataciones en el
portafolio total multiplicado por la duracién de los propios instrumentos. En 2010, el saldo de la
deuda con OFls se estima ascenderd a 17,704 mdd y se proyecta que para el cierre de 2011 se
ubique alrededor de los 20,204 mdd.




Costo en Riesgo

El Costo en Riesgo (CaR) es un indicador importante de riesgo asociado al costo financiero,
definido como el costo financiero maximo con un grado de confianza estadistica del g5 por
ciento. El CaR relativo es derivado del indicador anterior, y se calcula como el cociente entre el
CaR y el costo financiero esperado del portafolio de deuda del Gobierno Federal. Esta medida de
riesgo refleja el incremento maximo que podria presentarse en el costo financiero esperado para
2010 para dicho grado de confianza estadistica, dada la estructura de la deuda y el
comportamiento estadistico de las tasas de interés y el tipo de cambio.

Se estima que el CaR relativo de tasa de interés pasard de 1.047 en 2010 a 1.038 en 2011, esta
disminucién tiene relacién con la disminucidén en la volatilidad de las tasas de interés. Por lo
anterior, en el caso del costo financiero asociado a los instrumentos de deuda del Gobierno
Federal, se espera una menor desviacion del costo financiero esperado en 2011.

En lo referente al CaR relativo de tipo de cambio, se estima que en 2007 registraba un nivel de
1.155. En 2008 se incrementé a 1.172, toda vez que se materializaron las condiciones que iniciaron
la crisis financiera internacional. Durante 2010 se tomaron diversas medidas fiscales y monetarias,
tanto locales como externas, cuyo efecto en la volatilidad cambiaria han resultado en una
disminucién de este indicador para ubicarse en 1.147 al cierre de 2010. Finalmente, ante la
expectativa de una mayor estabilidad del tipo de cambio durante 2011, se espera que el CaR

relativo del tipo de cambio sea de 1.138, nivel similar al estimado antes de la crisis.
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Cuadro 5. Metodologia del Cdlculo del CaR.

A fin de estimar la distribucién de los costos financieros
futuros, la Unidad de Crédito Piblico ha desarrollado e
implementado un modelo del Costo en Riesgo (CaR) que
permite calcular el riesgo asociado al pago de intereses
de la deuda del Gobierno Federal.

Definicion del CaR

El CaR mide el peor escenario de costo por intereses del
portafolio de deuda del Gobierno Federal con un nivel de
probabilidad predefinido. En particular, se toma el
percentil 95 de la simulacién del costo financiero, por lo
que el CaR es la medida de costo por intereses de la
deuda para un periodo de tiempo que satisface
Pr[Cl,,r < CaR] = 0.95, donde CI,,r es el costo
por intereses simulado a partir de la fecha inicial t hasta
la fecha final T. Es por esta razén que al CaR se le puede
considerar como una medida de riesgo de los costos por
intereses de la deuda.

Modelado del CaR

Para realizar la simulacién del costo financiero se parte
de la siguiente informacion:

e Tasas histéricas de los instrumentos que

componen el portafolio de deuda.

e  (aracteristicas del portafolio de deuda actual:

tipos de instrumentos, tasas, estructura

temporal del pago de intereses, etc.

e  Proyecciones de emisién futuras.

Dada la informacién anterior se modela la curva de
rendimientos a través de simulaciones que obedecen al
siguiente modelo estocdstico de evolucion de la tasa de
interés con reversién a la media, llamado en la literatura
modelo Cox-Ingersoll-Ross (CIR):

dr(t) = a(u - r(t))dt + a/r(t)dW (t)

Donde 7'(t) es la tasa de interés al tiempo t, [ es la tasa
de equilibrio de largo plazo, @ es la velocidad del
proceso de reversion a la tasa U, 04/7(t) es la
volatilidad implicita del modelo y W (t) es un proceso
estocastico de Wiener.

A partir de una transformacién del modelo anterior de
tipo continuo en uno de tipo discreto, se estiman los
pardmetros a partir de las tasas historicas.
Posteriormente se realizan simulaciones para estimar las
curvas de rendimiento asociadas a distintos grados de
probabilidad para periodos futuros. De esta manera es
posible asignar

probabilidad asociada para un periodo de analisis dado.

un costo por intereses con una
El CaR es el costo asociado al percentil g5 de dichas
simulaciones de costo financiero y el costo esperado es

el costo financiero asociado al promedio.

CaR Relativo

El CaR relativo es el cociente entre el CaR y el costo
esperado. Por lo que el CaR relativo es una normalizacién
del costo en riesgo por tasa de interés cuya
interpretacién es la méaxima desviacién esperada (a un
nivel de 95%) del costo por tasa de interés de la deuda
respecto al costo esperado.

Calibracion del modelo CIR

Para realizar las simulaciones de tasas requeridas para
obtener las curvas de rendimiento futuras se realizé la
estimacién dinamica de los pardmetros del modelo CIR
por el método de Maxima Verosimilitud a la tasa
representativa (CETES 91). que los
estimadores fueran apropiados se simula la ruta de la

Para verificar

tasa hacia atrds y se compara con la tasa observada, los
resultados de la calibracién se muestran a continuacién
para el periodo marzo 2005 a octubre 2010:
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Fuente: SHCP

Como puede constatarse, el modelo CIR describe muy
aceptablemente la dindmica de la tasa representativa.
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Dinamica del CaR

El comportamiento variacional del CaR se explica en
parte por la volatilidad dindmica implicita g;/7(t),
debido a su caracter de medida de dispersion. A
continuacién se presenta el comportamiento de la
volatilidad implicita de la tasa representativa para el
periodo enero 2008 a octubre 2010:

VOLATILIDAD IMPLICITA DEL MODELO CIR PARA TASA
REPRESENTATIVA
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Fuente: SHCP

A partir de la gréfica anterior se puede inferir que el
comportamiento de la volatilidad implicita para el
periodo observado sigue una trayectoria promedio
cualitativamente similar a la del CaR para el mismo
periodo (ver grafico del CaR de tasa de interés en
seccién de Indicadores de Costo y Riesgo). Esto indica
que la volatilidad implicita es un factor explicativo de
significancia de las variaciones del CaR. Para 2011 se
espera que la volatilidad implicita tenga un
comportamiento ligeramente menos disperso que en
2010, lo que explica parcialmente la reduccién esperada
del CaR de tasa de interés para 2011.
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/ll.1.4. Sector Publico

Déficit del Sector Piblico para 2011

El balance del Sector Publico presupuestario es el resultado de la suma del balance del Gobierno
Federal y el balance de las entidades paraestatales de control presupuestario directo (PEMEX, CFE,
IMSS e ISSSTE). Para 2011, conforme a lo establecido en la Ley de Ingresos de la Federacién y el
Presupuesto de Egresos de la Federaciéon para el ejercicio fiscal 2011, el Sector Piblico
presupuestario presentard un déficit fiscal de 356.5 mmdp equivalente al 2.5 por ciento del PIB
(incluye la inversi6n fisica de PEMEX), el cual se compone por un déficit del Gobierno Federal de
347.1 mmdp equivalente al 2.4 por ciento del PIB y por un pequefio déficit de los Organismos y
Empresas de 9.4 mmdp (0.1 por ciento del PIB). Cabe sefalar que estos balances implican una
desviacién de la meta de balance por 0.5 por ciento del PIB para 2011.

BALANCE DEL SECTOR PUBLICO EXCLUYENDO LA BALANCE DEL SECTOR PUBLICO INCLUYENDO LA
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Evolucion de la Deuda Neta del Sector Publico

Para el 2011 se estima que la deuda neta del Sector Piblico se ubicard en 32.5 por ciento del PIB,
lo que representara un incremento de 1.5 puntos porcentuales con respecto al cierre estimado para
2010. Este incremento se compone de la siguiente manera: la deuda neta del Gobierno Federal se
incrementa en 1.2 por ciento del PIB, la deuda neta de los Organismos y Empresas no se
incrementa como proporcién del producto y la deuda de la banca de desarrollo se incrementa en
0.3 por ciento del PIB.

Para 2011 se estima que el componente interno de la deuda neta del Sector Publico representara
68.7 por ciento y el 31.3 por ciento restante correspondera a la parte externa.
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Por su parte, la deuda neta del Gobierno Federal representara aproximadamente el 80.21 por
ciento del total, mientras que la deuda de los Organismos y Empresas Controladas significard el
12.95 por ciento y el 6.84 por ciento restante corresponderd a la deuda de la Banca de Desarrollo.
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IV. CONSIDERACIONES FINALES

A lo largo de los dltimos 10 afios la politica de crédito publico ha transitado por varias etapas. En
cada una de ellas se han enfrentado desafios particulares para lograr fortalecer la estructura de la
deuda publica. Desde el inicio de la década, la politica de crédito publico orientd sus esfuerzos a
mejorar la composiciéon de la deuda en cuanto a su estructura de plazos, tasas y moneda;
buscando disminuir la vulnerabilidad de las finanzas piblicas a cambios adversos en el entorno
econdémico. En este contexto, el fortalecimiento de la estructura de los pasivos publicos requiri6
de la implementacién de medidas orientadas a desarrollar el mercado interno de deuda.

El desarrollo del mercado local de deuda y la reduccién en la importancia relativa de las fuentes
externas de financiamiento, se tradujeron en mejoras en la percepcién de riesgo de la deuda
soberana de México, las cuales permitieron reducir de manera simultanea el costo financiero y el
riesgo del portafolio de deuda. Sin embargo, la mayor eficiencia alcanzada en el portafolio de
deuda, llevé a la politica de crédito publico a una etapa en la cual se enfrenté con mayor
incidencia la necesidad de evaluar la relacién de intercambio existente entre el costo esperado y el
riesgo. No obstante lo anterior, se continué fortaleciendo la estructura de la deuda y mejorando
los indicadores de riesgo del portafolio, manteniendo un proceso constante de transformacién del
marco institucional para el manejo de la deuda pablica.

Posteriormente, las condiciones favorables del mercado permitieron que el papel de la politica de
crédito publico transitara a una etapa orientada al fortalecimiento del desarrollo de los mercados
financieros nacionales. De esta forma, la politica de deuda publica pasé de estar exclusivamente
enfocada al manejo de riesgos a ser un agente estratégico para el desarrollo financiero en México.
A través de acciones dirigidas a perfeccionar el funcionamiento de los mercados financieros,
mejorar sus condiciones de liquidez y promover su eficiencia, la politica de crédito publico se
convirtié en un poderoso elemento para aumentar el volumen y mejorar la eficiencia en la
asignacion del crédito dentro de la economia.

Recientemente, como consecuencia de la crisis financiera internacional, la politica de crédito
pablico se transformé en una variable importante para el mantenimiento de la estabilidad
financiera. En este periodo se logré satisfacer en condiciones competitivas las necesidades de
financiamiento del Gobierno Federal, manteniendo la liquidez y el buen funcionamiento de los
mercados locales mediante la instrumentacién de una politica de deuda flexible y proactiva. Las
acciones realizadas permitieron sortear las dificultades que se presentaron durante la crisis,
aunque si bien el complejo entorno financiero impidié que algunos indicadores de deuda
mantuvieran una evolucién favorable, durante 2010 estos indicadores han vuelto a mostrar la

misma tendencia positiva observada en afios anteriores.




Actualmente, una vez que los momentos mas adversos dentro de los mercados se han superado, la
politica de crédito publico se encuentra en una nueva etapa en donde se ha retomado una agenda
dirigida a seguir impulsando el desarrollo del mercado financiero nacional y apuntalar el
fortalecimiento de la estructura de la deuda publica. Para 2011 la politica de crédito publico se
orientard a seguir fortaleciendo la estructura de la deuda pablica y fomentar un mayor desarrollo y
eficiencia en los mercados financieros locales buscando en todo momento mantener un portafolio
de pasivos con las caracteristicas de costo y riesgo adecuadas a las necesidades de las finanzas
gubernamentales.

No obstante, es importante no soslayar que dentro de esta nueva etapa que abarcara los préximos
afios, el éxito en el manejo de la deuda publica estard inexorablemente ligado con el
fortalecimiento de los ingresos del Sector Publico. De modo que si se logra incrementar los
ingresos del Gobierno Federal, el déficit del Sector Piblico se podra mantener dentro de un nivel
que permita mantener una trayectoria estable de los pasivos publicos como proporcién de la
produccién y con ello garantizar la sostenibilidad de la deuda y la viabilidad de las finanzas
publicas.
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