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l. INTRODUCCION

Durante la presente administracion el manejo de la deuda publica ha sido un elemento
fundamental para consolidar la fortaleza de las finanzas pUblicas y contribuir a la estabilidad
macroecondmica. La estrategia para el manejo de la deuda ha tenido como objetivo principal el
satisfacer las necesidades de financiamiento del Gobierno Federal al menor costo posible
considerando un horizonte de largo plazo, manteniendo a la vez un nivel de riesgo compatible con
la sana evolucion de las finanzas publicas y con el desarrollo de los mercados financieros internos.
Como parte de esta estrategia general se considera el fortalecimiento institucional en el manejo
de los pasivos publicos siguiendo las mejores précticas internacionales. En este contexto, se ha
venido instrumentando una estrategia integral de comunicacién de los objetivos, acciones y
resultados en el manejo del crédito publico.

El Plan Anual de Financiamiento (PAF) ha sido un elemento fundamental dentro de la estrategia
de comunicacion y transparencia de la politica de crédito publico. Desde el primer PAF publicado
en 2006, éste se ha consolidado como uno de los principales medios para comunicar a los
inversionistas y al publico en general, la estrategia, objetivos y acciones en el manejo de la deuda
publica. De esta manera, el proposito del presente Plan Anual de Financiamiento 2012 (PAF 2012)
es presentar la estrategia, metas y principales lineas de accion para el manejo de la deuda publica
del Gobierno Federal en 2012.

El comportamiento reciente de los mercados financieros internacionales pone de manifiesto que el
manejo de la deuda publica para el 2012 se desarrollara bajo un entorno incierto y complejo.
Durante 2012 destacan dos factores de riesgo que podrian incidir sobre los mercados financieros
internacionales: i) la incertidumbre sobre el comportamiento de la actividad econdmica global, y
en particular en Estados Unidos; y ii) la evolucion de la crisis financiera en Europa y sus
repercusiones sobre el crecimiento y la intermediacion financiera global. Al respecto, es
importante destacar que en algunos paises de Europa las politicas fiscales adoptadas y el manejo
de deuda utilizado han propiciado un aumento en la percepcion de riesgo de crédito, lo cual ha
generado una mayor aversion al riesgo global y un aumento en la probabilidad de contagio al
sistema financiero y a otras economias.

Si bien la volatilidad en los mercados financieros internacionales tiene repercusiones a nivel
global, es importante destacar las diferencias entre las condiciones fundamentales que guardan las
economias europeas mas afectadas y las que prevalecen en la economia mexicana. En particular, la
fortaleza de las finanzas puablicas y el manejo prudente de la deuda en México han reducido
considerablemente los canales de contagio que pueden afectar a nuestra economia ante el
complicado entorno internacional.




En este contexto, la politica de crédito publico para 2012 se orientara a cubrir las necesidades de
financiamiento del Gobierno Federal, proponiendo un balance de deuda interna y externa que
reduzca los costos de financiamiento considerando un horizonte de largo plazo y con bajo riesgo,
para lo cual es fundamental contar con acceso a diversas fuentes de financiamiento y fortalecer el
mercado local de deuda. Por ello, la politica de crédito publico para 2012 seguira manteniendo una
estructura de pasivos publicos que permita mantener un portafolio de instrumentos con
caracteristicas de bajo costo, que sea sostenible a lo largo del tiempo y que permita cubrir las
necesidades de financiamiento del sector publico ante un entorno internacional incierto y volatil.

Conforme a lo anterior, el PAF 2012 se estructura de la siguiente manera. En la seccion Il se
enumeran las principales acciones realizadas durante los meses transcurridos de 2011 en el manejo
de la deuda interna y deuda externa. En dicha seccion se presenta la evolucion de los principales
indicadores de costo y riesgo de los pasivos del Gobierno Federal y su cierre esperado para 2011.
En la seccidn Il1, se presentan los principales elementos de la politica de crédito publico para 2012.
En primer término se cuantifica el monto de las necesidades de financiamiento del Gobierno
Federal y se presenta 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 interno y la distribucion de los
titulos gubernamentales entre las 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 (OFIs) y con las Agencias de Crédito a la Exportacion (ACEs). Con base en esta
estrategia se presenta la estimacion de los principales indicadores de costo y riesgo de deuda para
el cierre de 2012." Finalmente, en la seccion IV del documento se presentan las consideraciones
finales.

Al igual que en afios anteriores los indicadores de costo y riesgo para 2012 son medidas indicativas ya que la evolucion de las
variables macroecondmicas y financieras que determinan su comportamiento son inciertas.




. POLITICA DE CREDITO PUBLICO EN 2011

I.1. Estrategia General

Conforme a lo establecido en el Plan Anual de Financiamiento 2011 (PAF 2011), la politica de
deuda publica se ha orientado a seguir fortaleciendo la estructura de la deuda publica y al mismo
tiempo fomentar un mayor desarrollo y eficiencia en los mercados financieros locales. La
estrategia de financiamiento para 2011 ha estado 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 y las Agencias de Crédito a la Exportacion.

/1.1.1. Deuda Interna

La politica de deuda interna seguida durante 2011 ha estado dirigida a continuar promoviendo la
liquidez y el buen funcionamiento del mercado de deuda local, a través de una estrategia de
colocacion orientada a hacer compatible la demanda de valores gubernamentales por parte de los
inversionistas con las necesidades de financiamiento del Gobierno Federal. De igual forma se han
realizado acciones encaminadas a fortalecer la liquidez de los instrumentos de deuda del Gobierno
Federal en el mercado secundario asi como a mejorar el proceso de descubrimiento de precios.

De manera especifica, en el PAF 2011 se establecieron las siguientes lineas de accion:

1. Obtener el financiamiento requerido con eficiencia y promoviendo 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 cetesdlirecto.

A continuacion se detallan las acciones y los aspectos mas relevantes de la estrategia de
endeudamiento interno.
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Estructura de Colocacion de Valores Gubernamentales

La estrategia de colocacion de valores gubernamentales durante 2011 ha estado dirigida a
continuar fortaleciendo la diversificacion de la deuda, con una tendencia al alza en su plazo
promedio al vencimiento y su duracion. Entre los aspectos mas importantes de las colocaciones de
valores durante 2011 se encuentran los siguientes:

e En el primer trimestre de 2011 se realizaron colocaciones sindicadas al plazo de 10 afios
del Bono a Tasa Fija (M Bono) y del Udibono.

e A partir del segundo trimestre se aumentd el monto a subastar de los Cetes en todos sus
plazos y se incremento el monto a subastar de Bondes D al plazo de 5 afios.

o Para el tercer trimestre del afio se realizaron colocaciones sindicadas de los Bonos a Tasa
Fija en sus plazos de 5y 20 afios y se incrementd el monto a subastar de los Cetes en sus
plazos de 6 meses y 1 afo.

e Para el calendario de subasta de valores para el cuarto trimestre del afio se incremento el
monto a subastar de los Cetes en todos sus plazos y se increment6 el monto mensual a
subastar de los Bonos a Tasa Fija y Udibonos al plazo de 3 afios al mismo tiempo que se
incrementd la colocacion de Bondes D al plazo de 5 afios. Por otra parte, se redujo el
monto a colocar de los Bonos a Tasa Fija a 20 y 30 afios asi como los Udibonos al plazo de
30 afios.

e La captacion neta de recursos a través de la colocacion de valores durante 2011 se realiz6
principalmente en los M Bonos y los Udibonos, los cuales representan el 77 por ciento de
la captacion neta total de valores.
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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 colocacion sindicada.
Fuente: SHCP

En promedio, en los primeros tres trimestres del afio el plazo promedio de la colocacion realizada
aumento 0.9 afios comparado con la colocacion realizada en el mismo periodo del afio anterior.
Por su parte, la duracion de la colocacion valores colocados en los primeros tres trimestres del afio
aumentd 0.51 afios con respecto al mismo periodo de 2010. El incremento de la duracién en el
portafolio de deuda del Gobierno Federal permite disminuir el costo asociado a posibles
incrementos en las tasas de interés en el costo de la deuda. Una mayor duracion se traduce en que
los cambios en las tasas de interés tardan mas tiempo en reflejarse en el costo financiero de la
deuda.
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Colocaciones Sindicadas

En 2010 se introdujo el esquema de la sindicacion de deuda como un mecanismo complementario
para colocar deuda en el mercado primario. Este esquema esta disefiado para colocar un monto
inicial importante de los nuevos bonos de referencia entre una base de inversionistas amplia, lo
que contribuye decididamente a mejorar la liquidez de estos bonos en el mercado secundario.
Ademés, se logra que los nuevos bonos de referencia sean elegibles desde su colocacion inicial en
los indices globales en los que participan los valores mexicanos.

Cabe sefialar que en el PAF 2011 el Gobierno Federal anticipd que seguiria utilizando el método de
colocacion sindicada para las nuevas emisiones de bonos de referencia denominados en pesos y en
udis. Conforme a lo anterior, durante el 2011 se realizaron 4 colocaciones sindicadas que
involucraron Bonos a Tasa Fija y Udibonos en los meses de febrero, marzo, julio y septiembre.
Adicionalmente, es importante mencionar que a partir de la colocacion realizada en julio se ha
venido utilizando el mecanismo de subasta sindicada para mejorar el proceso de descubrimiento
de precios del nuevo bono de referencia, manteniendo una distribucién adecuada de dicho bono
entre una amplia base de inversionistas.

Las colocaciones sindicadas realizadas durante 2011 fueron las siguientes:

1. Durante el mes de febrero el Gobierno Federal realizo 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 (mdp). La emision del nuevo bono se realizd con vencimiento en junio
de 2021 y un pago de cupdn de 6.5 por ciento. El rendimiento al vencimiento que
recibiran los inversionistas que participaron en esta colocacion fue de 7.44 por ciento, lo
cual representa un rendimiento menor a la colocacion sindicada del instrumento al mismo
plazo llevada a cabo en febrero de 2010 (7.66 por ciento). La colocacion se distribuyd
entre 61 inversionistas institucionales, locales y extranjeros. La participacion de Afores y
fondos de pension fue de 43 por ciento, bancos y casas de bolsa 28 por ciento, fondos de
inversion 20 por ciento y aseguradoras 9 por ciento.

2. Durante el mes de marzo el Gobierno Federal realizd la colocacion 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 diciembre de 2020 se colocé con un plazo al
vencimiento de 10 afios y un cupon de 2.5 por ciento. El rendimiento al vencimiento en
udis que recibiran los inversionistas que participaron en esta colocacion fue de 3.5 por
ciento. La colocacion se distribuyd entre 51 inversionistas institucionales, locales y




extranjeros. La participacion de Afores y fondos de pension fue de 36 por ciento, bancos y
casas de bolsa 32 por ciento, fondos de inversion 24 por ciento y aseguradoras 8 por
ciento.

3. En el mes de julio se realizd la primera colocacion sindicada con el mecanismo de subasta
(ver cuadro 1). En esta operacion, se colocé un Bono a Tasa Fija con vencimiento en el
afo 2016 por un monto total de 25,000 mdp. El nuevo Bono con un plazo de vencimiento
a 5 afios se colocd con un cupon de 6.25 por ciento. El rendimiento al vencimiento que
recibirdn los inversionistas que participaron en esta colocacion fue de 6.0 por ciento, lo
cual representa un rendimiento menor al observado en la colocacion sindicada del
instrumento del mismo plazo llevada a cabo en julio de 2010 (6.13 por ciento). La
colocacion se distribuy6 entre 45 inversionistas institucionales, locales y extranjeros. La
participacion de Afores y fondos de pension fue de 7 por ciento, bancos y casas de bolsa
61 por ciento, fondos de inversion 30 por ciento, y aseguradoras 2 por ciento.

4. Asimismo, durante el mes de septiembre, utilizando nuevamente el mecanismo de subasta
sindicada, el Gobierno Federal colocd 25,000 mdp en Bonos a Tasa Fija con vencimiento
en 2031. El nuevo Bono se coloc con un plazo de vencimiento a 20 afios, con un cupon
de 7.75 por ciento. El rendimiento al vencimiento que recibiran los inversionistas que
participaron en esta colocacion fue de 7.11 por ciento. La operacion se distribuy6 entre 39
inversionistas. La participacion de Afores y fondos de pension fue de 51 por ciento,
bancos y casas de bolsa 47 por ciento, y tesorerias gubernamentales y fondos de inversion
2 por ciento.

Las colocaciones sindicadas realizadas durante 2011 a través del método de subasta permitieron
mejorar el proceso de descubrimiento de precios y mantener una adecuada distribucion de los
titulos entre una amplia base de inversionistas, el mecanismo de subasta fue impulsado
aprovechando la fuerza de ventas de los formadores de mercado. Cabe sefialar que el mecanismo
ha propiciado una buena dindmica de precios para los nuevos bonos de referencia, mejorando su
liquidez en el mercado secundario.



Cuadro 1. Colocacion Sindicada a través del Mecanismo de Subasta

Caracteristicas de la Colocacion

Tres dias habiles antes de la subasta (T-3), el Banco de México publica el anuncio de la subasta a
través de su pagina de internet. El anuncio contiene las caracteristicas del valor a ser colocado, la
fecha y la hora para el envio de las posturas, el monto méximo a colocar en la transaccion y la
fecha de liquidacion.

La subasta se realiza a tasa unica.

En el dia de la subasta (T) y a la hora en que el periodo de recepcion de posturas comienza (10:00
am), la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), anuncia el rendimiento maximo a
aceptar y el monto maximo a asignar para cada inversionista, lo cual se establece como un
porcentaje del monto maximo a colocar en la transaccion.

El periodo para la recepcion de las posturas es de una hora.

Los inversionistas pueden enviar sus posturas a través de uno o varios de los distribuidores
(Formadores de Mercado).

Las posturas deben ser a un rendimiento igual o menor que el maximo rendimiento a aceptar.

Para la asignacion, se ordenaran todas las posturas de manera ascendente en tasa de rendimiento
(de menor a mayor). En primer lugar, se asignaran los montos de las posturas con la tasa de
rendimiento mas baja, continuando con los montos de las posturas con la siguiente tasa y asi
sucesivamente hasta alcanzar el monto maximo a colocar. En caso de haber posturas empatadas
en un mismo nivel y que el monto acumulado de estas posturas rebasara el monto maximo a
colocar, éstas se atenderan a prorrata. La tasa de rendimiento Gnica a la que se colocara la subasta
serd la que corresponda a la Ultima postura que reciba asignacion.

Proceso de armado de libro Proceso de subasta
250% Enero 2010 - Junio 2011 Desde Julio 2011
200%
123%
150%
100%
50% 40% 29%
50% I 26% 44%
9%
9% 7% 16%
8% 3% 1% @5%
0% Ly 3% - i & =
Demanda Asignacion Asignacion
ETesorerias  ®Fondos de Inversion Aseguradoras  ®Extranjeros Bancos AFORES & Fondos de Pensién

Nota: Se considera el promedio de las tres colocaciones sindicadas llevadas a cabo desde enero 2010 y hasta junio de 2011 bajo el
proceso de armado de libro; asi como el promedio de las dos colocaciones sindicadas realizadas desde julio de 2011 usando el
mecanismo de subasta.
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La implementacion del mecanismo de colocacion sindicada de deuda constituye un paso adicional
en la modernizacion del mercado local, al complementar el esquema de subastas semanales de
valores gubernamentales a través del Banco de Mexico. Con las operaciones sindicadas se
garantizan mejores condiciones de liquidez en el mercado secundario de los instrumentos
involucrados, se logra que las nuevas emisiones tengan un monto en circulacion inicial
importante, que éstas sean elegibles desde el inicio en los indices globales de renta fija en los que
participa nuestro pais y que estos bonos cuenten con una amplia distribucion entre inversionistas
locales y extranjeros. Estos beneficios se ven claramente reflejados en menores costos de
financiamiento para el Gobierno Federal.

El resultado de estas operaciones pone de manifiesto el avance que se ha logrado en el desarrollo
del mercado local de deuda, el cual se ha establecido como una fuente de financiamiento eficiente
para el Gobierno Federal y otros emisores.

Reaperturas y Permutas

En el PAF 2011 se anunci6 que se continuaria instrumentando una politica de reapertura de
emisiones. De esta manera se busca mantener un ndmero reducido de referencias con montos de
circulacion importantes, con el fin de promover la liquidez y eficiencia a lo largo de la curva de
rendimientos. Durante 2011 se realizaron reaperturas en los Bonos a Tasa Fija (M Bonos) y en los
Udibonos y se han emitido nuevas referencias a través de las colocaciones sindicadas.

En el PAF 2011 se anunci6 que se continuaria con el uso regular de las operaciones de permuta con
tres propositos 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 creacion
de bonos de referencia, permitiendo que las emisiones alcancen rapidamente un volumen
suficiente para convertirse en referencias liquidas, iii) evitar posibles distorsiones derivadas de la
elevada concentracion en algunas emisiones; al tiempo que se promueve el uso de las mejores
practicas entre los intermediarios financieros y los distintos participantes del mercado. De manera
adicional se anuncid que se analizaria la posibilidad de instrumentar permutas en la parte corta de
la curva en las que se reciban Bonos a Tasa Fija de corto plazo entregando Cetes, con el objetivo
de manejar de una forma mas eficiente el perfil de vencimientos y corregir posibles distorsiones
en la curva de rendimientos.

Conforme a lo anterior, durante los primeros 11 meses del afio se han realizado operaciones de
permuta por un monto aproximado de 51,689.6 mdp>. Estas operaciones se realizaron durante los
meses de febrero, marzo, mayo, junio, agosto y septiembre e involucraron Bonos a Tasa Fija,
Udibonos y Cetes.

% Monto asignado a valor nominal.
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RESUMEN PERMUTAS*

*Enero —Septiembre, Fuente: SHCP.
Nota: Algunas sumas pueden no coincidir debido al redondeo.




Programa de Venta de Titulos en Directo (cetesdirecto)

Con el fin de promover un mayor acceso y uso de servicios financieros por parte de la poblacion,
en noviembre de 2010 se lanz6 el programa de cetfesdirecto. Uno de sus objetivos es ofrecer a
amplios segmentos de la poblacion la oportunidad de ahorrar y acrecentar su patrimonio, a través
de la inversion en instrumentos gubernamentales de manera sencilla, segura y con montos
accesibles. El programa de cetesdlirecto representa una herramienta para formar un patrimonio, al
tiempo que permite que los ahorradores puedan hacer frente a necesidades de liquidez.

El programa cetesdirecto permite a las personas fisicas adquirir con un monto de inversion de sélo
100 pesos los instrumentos de deuda publica que ofrece el Gobierno Federal de manera regular. El
ahorro se puede realizar en instrumentos de corto plazo como los Cetes, que van de 28 dias a un
afo, y los M Bonos y Udibonos que van desde 3 y 5 afios hasta el plazo de 30 afios. El programa de
cetesdlirecto ofrece importantes beneficios, entre los que destacan: seguridad y ahorro con un
monto inicial de inversion de sélo 100 pesos, sin costo de apertura, sin comisiones y ademas, con
acceso a los mismos rendimientos que obtienen los grandes inversionistas.

Gracias a cetesdlirecto se ha desarrollado una herramienta de educacion e inclusion financiera para
segmentos de la poblacion que antes no eran atendidos adecuadamente. Desde su lanzamiento, el
programa cetesdirecto ha recibido mas de 3 millones 800 mil visitas en su portal; 38 mil personas
se han registrado como usuarios y la inversion total en instrumentos financieros gubernamentales
es cercana a los 500 mdp.

Durante 2011 se ha continuado con el esfuerzo para acercar el esquema de cetesdirecto a la
poblacion, asi como con el mejoramiento de los servicios de cetesdirecto. Se adicionaron las
opciones de Reinversion Automatica y Ahorro Recurrente, ademas de la puesta en operacion de
una plataforma por medio de la cual los usuarios pueden ingresar al portal y operar desde sus
teléfonos méviles, facilitando con ello el acceso al programa.

Adicionalmente, destaca por su importancia que desde el mes de octubre se presentd el esquema
de Contratacion Exprés, el cual permite a las personas abrir sus cuentas en cetesdirecto de manera
simplificada, con montos de ahorro méaximos de 3,000 udis mensuales por cliente. Con la
Contratacion Exprés se facilita considerablemente el acceso al ahorro a través de cetesdirecto ya
que no es necesario contar con la Firma Electronica Avanzada (FIEL), ni acudir personalmente a
una sucursal. Con la Contratacion Exprés, la gente que desee contratar cetesdirecto puede hacerlo
a través del portal cetesdirecto.com y Unicamente necesita proporcionar sus datos y los de su
cuenta bancaria para empezar a ahorrar.
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http://www.cetesdirecto.com/

Cuadro 2. Contratacion en el Programa de cetesdirecto

Actualmente existe la posibilidad de contratarse a través de tres vias:

L.

Firma Electrénica Avanzada (FIEL). Ingresando informacion personal, de manera similar como se
hace para cualquier otro servicio bancario, y a través de internet firmar el contrato
electronicamente utilizando la FIEL, expedida entre otros por el Servicio de Administracion
Tributaria (SAT). Cuando las personas se contraten via FIEL, es necesario que digitalicen (escaneen)
un estado de una cuenta bancaria, el cual deberd corresponder a la cuenta de banco ingresada
durante el registro en el sistema. El archivo electrénico se debera adjuntar al momento de realizar
su registro.

Sucursal de Bansefi. EI primer paso es el pre-llenado de la solicitud, ya sea via internet o a través
del Centro de Atencion Telefonica. Posteriormente, en la sucursal se imprime el contrato y se firma
de manera presencial.

Contratacion Exprés. Por medio del portal www.cetesdirecto.com, proporcionando Unicamente
datos y teniendo una cuenta bancaria, las personas pueden contratar y obtener todos los beneficios
del programa cetesdlrecto, siguiendo Unicamente los tres siguientes pasos:

a) Ingresar al portal de internet y accionar (dar click) en la leyenda “Registrate aquil” para crear
un usuario y una contrasefia.

b) Iniciar sesion desde el portal con su nuevo usuario y contrasefia y seguir los pasos indicados
para llenar los campos con sus datos personales.

¢) Seleccionar Contratacion Exprés, leer el contrato, accionar (dar click) en “Firma electrénica
exprés” Y finalizar la contratacion.

11.1.2. Deuda Externa

Conforme a lo establecido en el PAF 2011, la estrategia de endeudamiento externo ha estado
dirigida a complementar las fuentes locales de financiamiento, buscando ampliar las fuentes de
financiamiento y la base de inversionistas del Gobierno Federal en condiciones favorables. En este
esfuerzo se busca financiamiento tanto en los mercados financieros internacionales como a través
de Organismos Financieros Internacionales y otras instituciones de desarrollo.

En lo que se refiere a la deuda externa de mercado, es importante resaltar los rendimientos
obtenidos en las colocaciones realizadas por el Gobierno Federal, que en 2011 resultaron en niveles
historicamente bajos. Las colocaciones realizadas permitieron aprovechar las condiciones de
liquidez que prevalecieron en los mercados internacionales para emisores de alta calidad crediticia
y buenas perspectivas economicas.
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Colocaciones en los mercados internacionales

Durante el mes de febrero, el Gobierno Federal colocd un Bono Global en los mercados
internacionales de capital por un monto total de 1,000 millones de dolares (mdd), con
un plazo al vencimiento de 10 afios, un cupdn de 5.125 por ciento y un rendimiento al
vencimiento de 4.84 por ciento, lo que represent6 un diferencial con respecto a los Bonos
del Tesoro Norteamericano (BTN) de 123 puntos base. La reapertura de este bono se llevd
a cabo en condiciones favorables para el Gobierno Federal, toda vez que el costo de
financiamiento logrado con esta colocacion de deuda es el mas bajo que se haya obtenido
en la historia para este plazo.

Durante el mes de abril, el Gobierno Federal realizd una emision en los mercados de
capital por un monto total de 1,000 mdd, mediante la reapertura del Bono Global con
vencimiento en 2040, originalmente colocado en enero de 2008. El bono se coloc6 con un
cupdn de 6.05 por ciento y un rendimiento al vencimiento de 5.95 por ciento, lo que
representd un diferencial con respecto a los BTN a 30 afios de 135 puntos base. Es
importante sefialar que el costo del financiamiento logrado con esta colocacion de deuda
es el més bajo que haya obtenido el Gobierno Federal en la historia de este plazo.

En el mes de agosto, el Gobierno Federal realizé una emision en los mercados de capital
por un monto total de 1,000 mdd, mediante la reapertura del Bono Global con
vencimiento en 2110 y cupdn del 5.75 por ciento. La emision se llevd a cabo en
condiciones de costo favorables para el Gobierno Federal, toda vez que el bono fue
emitido con un rendimiento al vencimiento de 5.96 por ciento con lo cual el costo del
financiamiento logrado con esta colocacion de deuda es menor al obtenido por el
Gobierno Federal en la colocacion inicial de este titulo en octubre de 2010 que fue de 6.1
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por ciento. Lo anterior pone de manifiesto la confianza de los inversionistas en la politica
econdmica instrumentada y en particular en las medidas para fortalecer los elementos
fundamentales de la economia nacional. Cabe sefialar que esta colocacion se realizo tres
dias después de que la calificadora Standard & Poors revisara a la baja la calificacion
soberana de los Estados Unidos, lo que provoco una alta volatilidad en los mercados
financieros internacionales. Esto ilustra la perspectiva positiva que tienen los
inversionistas sobre el riesgo de crédito del Gobierno Federal.

Emisiones del Gobierno Federal Durante 2011
Plazo Rendimiento Diferencial :
Fecha Monto (afios al sobre Observaciones
Vencimiento ~ BTN*

El costo del financiamiento logrado en esta
Febrero 1,000 mdd 10 4.84% 123 colocacion es el méas bajo que se haya obtenido
en la historia de este plazo.

El costo del financiamiento logrado en esta
Abrril 1,000 mdd 30 5.95% 135 colocacion es el més bajo que se haya obtenido
en la historia de este plazo.

Es la segunda colocacion a este plazo, su costo
Agosto 1,000 mdd 100 5.96% - de financiamiento resultd menor al obtenido en
su colocacion inicial en octubre de 2010.

Fuente: SHCP
* BTN: Bonos del Tesoro Norteamericano.

Créditos Multilaterales y Bilaterales

En el PAF 2011 se anuncié que el endeudamiento neto con los Organismos Financieros
Internacionales seria de 2,500 mdd, cifra que permite mantener espacio disponible de fondeo con
estas instituciones. Este endeudamiento tiene la caracteristica de puede ser utilizado cuando las
condiciones de mercado no sean propicias para acceder a otras fuentes de financiamiento.

En el periodo enero — noviembre de 2011 el endeudamiento neto del Gobierno Federal con los
Organismos Financieros Internacionales serd de 1,032.5 mdd, se estima un endeudamiento
adicional durante diciembre de 1,268.6 mdd con lo cual el endeudamiento neto en el afio sera de
2,301.1 mdd. Los proyectos apoyados por los Organismos Financieros Internacionales durante 2011
son los siguientes: educacion, agricultura, financiero, vivienda, medio ambiente, de conocimiento
e innovacion tecnoldgica, combate a la pobreza, apoyo a la pequefia y mediana empresa y
fortalecimiento de estados y municipios; destacando los apoyos a los programas de
Oportunidades, Seguro Popular y Sustitucién de Focos y Electrodomésticos.
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1. POLITICA DE CREDITO PUBLICO EN 2011

Se estima que al cierre del 2011 el saldo de la deuda con los Organismos Financieros
Internacionales serd de 19,296.3 mdd. La deuda con OFIs es considerada como un elemento
estratégico en el manejo de la deuda publica ya que en periodos de volatilidad en los mercados

financieros internacionales, en donde se restringe el flujo de crédito, el crédito de los OFls es una
fuente estable de recursos con un costo moderado.

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA CON OFIS
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Asimismo, en el PAF 2011 se anunci6 la contratacion de créditos con Agencias de Crédito a la
Exportacion (ACEs) aprovechando las ventajas de este tipo de créditos para el financiamiento de
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ene/09
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proyectos del Gobierno Federal. Conforme a lo anterior, se estima un endeudamiento neto con las

ACEs de 287.8 mdd durante 2011.
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Cuadro 3. Evolucion del Riesgo de Crédito de México

El escenario base sobre el que se ha desarrollado la estrategia de financiamiento para 2012
considera un entorno de crecimiento en la economia de los Estados Unidos por debajo del
potencial y esta sujeto a diversos factores de riesgo. En particular, el comportamiento de los
mercados internacionales y las condiciones de acceso al financiamiento han estado afectados por:

1. Un deterioro en las perspectivas de crecimiento mundial. Para México es particularmente
relevante el menor ritmo de actividad economica que se prevé en los Estados Unidos. En la
medida en la que la economia global se ajuste de manera ordenada a un posible escenario de
desaceleracion, se anticipa que el costo del financiamiento se ubicaria en niveles bajos y acordes
con el ajuste ciclico de la economia.

%REC'M'ENTO DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS RENDIMIENTO DE BONOS SOBERANOS Y MERCADO
() ACCIONARIO
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2. La incertidumbre asociada a la crisis de deuda soberana en Europa, que ha propiciado
importantes fluctuaciones en el apetito por riesgo en los mercados financieros internacionales y
ajustes de portafolio considerables. Si bien el epicentro de la volatilidad se ubica en torno a los
mercados europeos Y la solvencia de sus instituciones de crédito, sus efectos sobre el resto de los
mercados internacionales se han intensificado. En particular, el indice de riesgo pais EMBI+ de
los paises emergentes ha mostrado un deterioro (ver grafica del EMBI+ en distintas regiones). Al
respecto, el costo por proteccion de incumplimiento de crédito soberano (CDS) de paises
latinoamericanos ha aumentado en las Ultimas semanas. En el caso de México cabe sefialar que en
fechas recientes dicho costo se ha ubicado en niveles inferiores a los de otros paises con
calificacion crediticia superior, como Francia.
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NDICE DE BONOS DE ECONOMIAS EMERGENTES
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La crisis de deuda soberana que atraviesan varios paises de Europa ha incrementado la volatilidad
en los mercados financieros internacionales. Esta volatilidad se ha reflejado en la evolucion de
algunas variables financieras del pais. Sin embargo, la disciplina en el manejo de las finanzas
publicas, la estabilidad macroeconémica y las acciones de politica adoptadas en México han
permitido disminuir los efectos de la reciente inestabilidad financiera internacional.
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I1.2. Indicadores de Costo y Riesgo

Como resultado de la postura de finanzas pUblicas aprobada por el Congreso y de la politica de
crédito puablico adoptada, se estima que la deuda neta del Gobierno Federal como proporcion del
PIB se ubicara al cierre del afio en 26.6 por ciento. Dentro de la deuda total se estima que la deuda
externa representara el 5.4 por ciento del PIB y el 20.4 por ciento de la deuda total.

DEUDA NETA DEL GOBIERNO FEDERAL DEUDA NETA DEL GOBIERNO FEDERAL
(% del PIB) (% del total)
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El incremento estimado en la deuda neta del Gobierno Federal de 1.6 puntos porcentuales del PIB
del cierre de 2011 respecto al cierre de 2010 se explica principalmente por el financiamiento del
deficit del Gobierno Federal estimado y el efecto de la depreciacion del tipo de cambio.

DESCOMPOSICION DEL CAMBIO EN LA
DEUDA NETA DEL GOBIERNO FEDERAL
Do del pib
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Efecto TC
Saldo Dic/11

Fuente: SHCP

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, ha mantenido una tendencia estable en los dltimos afios y se
estima que al cierre de 2011 sera de 1.71 por ciento del PIB.

20



1. POLITICA DE CREDITO PUBLICO EN 2011

COSTO FINANCIERO NETO DEL GOBIERNO FEDERAL
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El plazo promedio de la deuda interna asi como su duracién han mostrado una tendencia estable y
gradual al alza en los Ultimos afios, debido a la mayor importancia de los instrumentos de largo
plazo dentro de la captacion. En este sentido, se espera que el plazo promedio del portafolio sea
de 7.6 afios mientras que la duracion se mantenga en niveles de 4.6 afios al cierre de 2011.
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Asimismo, se ha mantenido la estrategia de aumentar la colocacion de instrumentos a largo plazo,
lo que ha dado como resultado una mayor participacion de los valores gubernamentales nominales
a tasa fija a plazo mayor a un afo en el saldo de los valores gubernamentales. Este indicador
representard el 58.5 por ciento del total de valores para el cierre de 2011. Por su parte, los valores
denominados en Udis representaran 22.3 por ciento. La suma de los Bonos a Tasa Fija y Udibonos
explica el 77.0 por ciento del total. Por otra parte, la deuda total del Gobierno Federal que revisa
tasa se estima pasara de 30 por ciento en 2010 a 31 por ciento en 2011.
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VALORES GUBERNAMENTALES A TASA FIJA'Y LARGO
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La politica de deuda ha buscado mantener un perfil suave de amortizaciones para disminuir el
riesgo de refinanciamiento. Para los proximos afos se observa un perfil de vencimiento estable
tanto de la deuda interna como de la deuda externa del Gobierno Federal. Respecto al Costo en
Riesgo (CaR) de la deuda del Gobierno Federal, éste se redujo en 2011 respecto al de 2010 (ver

Cuadro 4).
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Cuadro 4. Metodologia del Calculo del CaR.

Definicion del CaR
El Costo en Riesgo (CaR) mide el costo por intereses 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. El 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,., es el costo por intereses simulado a partir de la fecha inicial ¢ hasta la fecha final T". El CaR Relativo es
una medida de estrés sobre el costo financiero esperado y se reporta como la desviacion porcentual entre el costo
maximo 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 desviacion 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
mas altos de la distribucion).

Metodolog/a del CaR

El célculo del CaR se realiza con dos metodologias. La primera es una metodologia paramétrica, es decir, hace uso de
un modelo explicito y estiman parametros que permiten pronosticar tanto las curvas de rendimientos como los tipos
de cambio. La segunda, es una metodologia no paramétrica, la cual simula las curvas de rendimientos y tipos de
cambio Unicamente con informacion histérica empirica de estas variables. Para el portafolio de deuda del Gobierno
Federal se estima el CaR Relativo de tasa de interés para la deuda interna y el CaR Relativo de tipo de cambio para la
deuda externa, ambos para los mismos doce meses y para ambas metodologias.

1. Metodologia Paramétrica del CaR
Esta metodologia tiene tres elementos esenciales:

e Se estima un modelo que permite estimar la curva de rendimientos, para lo cual se utiliza el modelo de
Cox, Ingersoll y Ross (1985)".

e Con base en la estimacion del CIR se simulan 10,000 escenarios de curvas de rendimientos para cada punto
del tiempo. Esto permite obtener 10,000 simulaciones de los costos por intereses futuros, y por lo tanto
una distribucion de probabilidad de los mismos.

Con la distribucion de costos estimada se obtiene un valor del costo al 95% de confianza.
El CaR Relativo de tasa de interés es la diferencia porcentual entre el costo resultante en el percentil 95 de
la distribucién y el costo esperado (media de la distribucion).

Para realizar la estimacion del costo financiero se parte de la siguiente informacion:
i) las tasas de rendimiento histdricas de los instrumentos que componen el portafolio de deuda actual,

i) las caracteristicas del portafolio de deuda actual y
iii) las proyecciones de emision para el periodo de medicion del costo.
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CaR Relativo de Tasa de Interés

Dentro de la metodologia paramétrica, el CaR relativo de tasa de interés para la deuda interna del Gobierno Federal
se calcula mediante los siguientes pasos:

e De forma independiente, se simulan las tasas de interés mediante el Modelo de Cox, Ingersoll y Ross
(1985), el cual modela las tasas de interés de acuerdo con la siguiente ecuacion:

dr(t) = a(u — r(t))dt + aJr(@®)dW (t)

donde r(t) es la tasa de interés en el tiempo ¢, u es la tasa de interés de equilibrio de largo plazo, « es la
velocidad del proceso de reversion a la tasa u, a+/7(t) es la volatilidad del proceso estocastico y W (t) es
un proceso aleatorio (proceso de Wiener).

Se estiman los parametros del modelo siguiendo la tecnologia utilizada en Overbeck y Rydén (1997)°.

e Con los pardmetros estimados del Modelo CIR, se estima la evolucion de la curva de tasas de interés de
forma mensual (una curva por cada mes) para los 12 meses siguientes, lo que representa un escenario de
tasas y por lo tanto, al considerar el portafolio de deuda del Gobierno Federal, un costo esperado para los
proximos 12 meses.

e  Este procedimiento se simula 10,000 veces para obtener una distribucién completa de costos que podrian
enfrentarse ante diferentes realizaciones del componente aleatorio del modelo CIR.

Para ilustrar la capacidad de ajuste del modelo de tasas y tipos de cambio, a continuacion se presentan graficas del
ajuste de las predicciones de las curvas de rendimientos y los tipos de cambio.
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CaR Relativo para la Deuda Externa

Dentro de la metodologia paramétrica, el CaR relativo de tipo de cambio para la deuda externa del Gobierno Federal,
medida en pesos, se calcula mediante los siguientes pasos:

e  El valor futuro de los tipos de cambio pesos/dolar, pesos/euro, pesos/ddlar-canadiense y pesos/yen se
estima ajustando modelos ARIMA (Autorregressive Integrated Moving Average). Estos modelos utilizan la
serie de tiempo observada en cada moneda para pronosticar los valores futuros.
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e Los parametros del modelo estimado para cada moneda permiten pronosticar la trayectoria observada de la
misma para los proximos 12 meses.

e Utilizando el componente aleatorio del modelo se simulan 10,000 escenarios distintos para cada conjunto
de tipos de cambio.

e (Cada escenario implica un costo asociado al portafolio de deuda externa del Gobierno Federal. Con los
10,000 escenarios es posible calcular una distribucion simulada de costos.

e El CaR Relativo de tasa de interés es la diferencia porcentual entre el costo resultante en el percentil 95 de
la distribucién y el costo esperado (media de la distribucion).

El ajuste de las predicciones de los modelos ARIMA se presenta en la siguiente grafica.
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2. Metodologia No Paramétrica del CaR

A diferencia de la metodologia paramétrica, esta metodologia no hace uso de un modelo explicito para la estimacion
de las curvas de rendimiento futuras o el tipo de cambio, los cuales se calculan Unicamente con informacién
empirica. En particular, esta metodologia puede resumirse en los siguientes puntos:

e Se utiliza la informacion observada histdrica de los rendimientos de los bonos y de los tipos de cambio que
afectan el portafolio de deuda del Gobierno Federal.

e la informacion empirica presenta los cambios observados de cada una de las variables (cambio en
rendimientos de los bonos, depreciacion de las monedas) en cada periodo de tiempo.

e  Se utilizan los cambios (choques) observados como fuente de informacién para seleccionar aleatoriamente
nuevos choques (bootstraping), los cuales generaran curvas de rendimientos futuras y los tipos de cambio
futuros.

e la obtencion de las curvas de rendimientos y los tipos de cambio futuros permiten calcular el costo
financiero de la deuda del Gobierno Federal. La medida del costo financiero incluye el portafolio de deuda
actual y el programa de emisiones de 2012.

e Simulando este proceso 10,000 veces se obtiene una estimacion de la distribucion del costo financiero

para la deuda interna y externa. Finalmente, se calcula el CaR Relativo con la definicién proporcionada
anteriormente.
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3. Distribuciones de Costo

Se presentan a continuacion las distribuciones de costo financiero obtenidas bajo ambas metodologias. Este ejercicio
ilustra los principales resultados de ambas estimaciones.

EStimacion Paramétrica

DISTRIBUCION DE LOS COSTOS DE 2012 DE DISTRIBUCION DE LOS COSTOS DE 2012 DE LA
LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL
(FRECUENCIA) (FRECUENCIA)
5% 4.5%
4.0%
4% 3.5%
3.0%
3h 1 2.5%
2.0% -
B 1.5%
a 1.0% -
0.5% -
0% - 0.0% -
A A L L L R
Desviacion Porcentual del Costo Esperado R
Desviacion Porcentual del Costo Esperado
Fuente: SHCP = 5% de la Derecha de la Distribucion Fuente: SHCP 5% de la Derecha de la Distribucion

EStimacion No Paramétrica

La distribucion empirica de los costos se presenta a continuacion. Relativo a la estimacion paramétrica se observa
que: i) para la deuda interna, la distribucion de costos esta sesgada a la izquierda, lo cual es resultado de la
tendencia a la baja de las tasas de interés en la muestra utilizada (de noviembre 2006 a noviembre de 2011) y ii)
para la deuda externa, la distribucion esta ligeramente sesgada a la derecha, lo cual es resultado de un mayor nimero
de escenarios de depreciacion extrema en los tipos de cambio. Estos resultados se describen en la seccion de
indicadores de costo y riesgo.

DISTRIBUCION DE LOS COSTOS DE 2012 DE DISTRIBUCION DE LOS COSTOS DE 2012 DE
LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL LA DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL
(FRECUENCIA) (FRECUENCIA)

6% T

6%

5%

5%

%

4%
3%

3%
2%

2%
1%

1%

0%
S ®» K O BT A A S S » = ©

=
S
—

S
<

Desviacién Porcentual del Costo Esperado

DesviaciénPorcentual del Costo Esperado

= 5% de la Distribucion = 5% de la Distribucion
Fuente: SHCP Fuente: SHCP

'Se refiere al costo financiero para el periodo enero-diciembre.
“Cox C., J. Ingersoll y S. Ross, (1985). A Theory of the Term Structure of Interest Rates. Econometrica. Vol, 53.
* Overbeck L. y T. Rydén, (1997). Estimation in the Cox-Ingersoll- Ross Model. Economic Theory. Vol. 13.

26




11, POLITICA DE CREDITO PUBLICO EN 2012.

El marco macroecondmico que se prevé para 2012 ha sido delineado en los Criterios Generales de
Politica Econdmica y en la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos de la Federacion aprobados
por el Congreso. Es importante destacar que para 2012 se prevé que se mantenga un entorno
internacional caracterizado por una marcada incertidumbre, de la cual destacan dos factores de
riesgo. Por un lado, si se profundiza la desaceleracién econdémica global y ésta se presenta de
manera ordenada, podria mantenerse la tendencia en los activos de menor riesgo hacia menores
tasas de interés. El segundo factor de riesgo esta asociado a la evolucion de la crisis de deuda
soberana en Europa. Actualmente, el manejo de la deuda y de la politica fiscal adoptada en
diversos paises de la zona Euro, asi como la falta de una estrategia que el mercado perciba como
efectiva para contrarrestar el aumento en el riesgo de crédito de estos paises, podria afectar
considerablemente a los mercados internacionales, dificultando el acceso al financiamiento.

Tomando como referencia el escenario base y los factores de riesgo descritos, la politica de crédito
publico para el proximo afio se orientara a cubrir las necesidades de financiamiento del Gobierno
Federal proponiendo un balance de deuda interna y externa que reduzca los 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. Por ello, se seguira promoviendo una estructura de pasivos publicos que
permita mantener un portafolio de instrumentos con caracteristicas de bajo costo y riesgo, que
sea sostenible a lo largo del tiempo y permita cubrir las necesidades de financiamiento del sector
publico ante un entorno internacional incierto y volatil.

La estrategia de endeudamiento para 2012 contempla financiar la mayor parte del déficit del
Gobierno Federal en el mercado interno, privilegiando la emision de instrumentos de mediano y
largo plazo, tanto los nominales como indizados a la inflacion, buscando con esto seguir alargando
el plazo de la deuda interna. En el &mbito externo se plantea utilizar los mercados internacionales
de capital de manera complementaria, cuando las condiciones de acceso al financiamiento sean
favorables y permitan ampliar y diversificar la base de inversionistas.
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1. POLITICA DE CREDITO PUBLICO EN 2012

[1l.1. Requerimientos Financieros del Gobierno Federal y Estrategia
de Financiamiento para 2012

/I1.1.1. Requerimientos Financieros del Gobierno Federal

Conforme a las metas fiscales delineadas en La Ley de Ingresos para el Ejercicio Fiscal 2012, se
establecio un déficit del Sector PUblico presupuestario, que implica un déficit del Gobierno Federal
de 413,780.1 mdp y un superavit de los organismos y entidades del Sector Pdblico por un monto
de 44,893.6 mdp. Al respecto, el Congreso aprob6 un monto de endeudamiento interno neto del
Gobierno Federal por 435,000 millones de pesos y autorizd un monto de endeudamiento neto
externo para el Sector Publico de 7 mil millones de délares. Es importante mencionar, al igual que
en afos anteriores, que 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
colocacion de valores gubernamentales resulta generalmente menor al 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 2012 como proporcion del PIB, se estiman en 2.7 por ciento. De esta forma, las
necesidades brutas de financiamiento del Gobierno Federal en 2012, las cuales cubren tanto los
vencimientos como el endeudamiento neto, se estiman en 8.1 por ciento del PIB.



1. POLITICA DE CREDITO PUBLICO EN 2012

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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/I.1.2. Estrategia de Financiamiento en 2012

I11.1.2.1 Endeudamiento Interno

Durante 2012, la politica de crédito publico estara dirigida a implementar una estrategia de
colocacion que satisfaga los requerimientos de financiamiento del Gobierno Federal acorde con la
demanda de valores gubernamentales por parte de inversionistas locales y extranjeros,
promoviendo la liquidez y el buen funcionamiento del mercado de deuda local. 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 continuard
consolidando el programa de venta de titulos gubernamentales en directo a personas fisicas.

De manera especifica, el PAF 2012 comprende las siguientes lineas de accion:

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 operacion y en el proceso de descubrimiento 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 mas importantes de la politica de endeudamiento interno se detallan a continuacion.

Politica de Endeudamiento con Instrumentos Denominados en Pesos a
Tasa Fija

En 2012, el Gobierno Federal continuara realizando colocaciones sindicadas para introducir nuevos
bonos de referencia y se contempla realizar reaperturas de dichas emisiones a fin de tener un
monto en circulacion importante en cada una de las referencias, con el fin de promover la liquidez
y un funcionamiento adecuado de estos instrumentos a lo largo de la curva de rendimientos.

Para los instrumentos con plazos de 5, 10 y 30 afios se emitira una nueva referencia en 2012 a
través del proceso de colocacion sindicada de deuda. Por otro lado, en las referencias a 3 y 20
afos, se utilizara la politica de reapertura de los instrumentos existentes.
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La politica de colocacion para el proximo afio buscard orientar la oferta de valores
gubernamentales a las necesidades de financiamiento del Gobierno Federal y a la demanda de los
distintos participantes en el mercado local, inversionistas tanto internos como externos.

La politica de reapertura de Bonos a Tasa Fija denominados en pesos consiste en emitir un nuevo
instrumento y reabrirlo durante las subastas subsecuentes, 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 solo dos vencimientos por afio (mayo/junio y noviembre/diciembre),
lo cual también permite la fungibilidad de los cupones para el caso de la segregacion y
reconstitucion de los instrumentos. Asimismo, con el paso del tiempo las emisiones colocadas en
periodos anteriores se convertiran en emisiones de referencia para plazos més cortos, con lo cual
se mejora la liquidez en el mercado secundario y se contribuye a un proceso eficiente de
formacion de precios.

El Gobierno Federal mantendra 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. 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.

Politica de Endeudamiento con Instrumentos Denominados en Udis

Para el 2012, se realizaran acciones encaminadas al fortalecimiento de la curva de tasas de interés
reales instrumentando una politica de emision que se adapte a la creciente demanda que se
anticipa tendran los instrumentos indizados a la inflacién, resultado, en parte, de la reforma de
pensiones del ISSSTE. Lo anterior ha propiciado una mayor acumulacion de recursos en las cuentas
individuales y la adquisicion de rentas vitalicias por parte de los pensionados.

La colocacion de Udibonos seguira siendo un componente de gran importancia en la estrategia de
manejo de deuda publica. Al 28 de noviembre de 2011, la importancia relativa de estos
instrumentos en el portafolio total de deuda interna fue de 25 por ciento. Al respecto, es
previsible que dicha participacion continle aumentando de manera gradual, dado el plazo y ritmo
de colocacion actual.

El Gobierno Federal se ha dado a la tarea de disefiar una estrategia de emision que se adapte
mejor a la demanda esperada por titulos indizados a la inflacion y al mismo tiempo contribuya a
mejorar el funcionamiento de este mercado y atienda las necesidades de los inversionistas.
Actualmente, los Udibonos se colocan a tres distintos plazos: 3, 10 y 30 afios, con una frecuencia
de cada 4 semanas. De esta manera, el mercado cuenta regularmente con una referencia de
precios solida de estos instrumentos, fortaleciendo la liquidez de los Udibonos en el mercado
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secundario y al mismo tiempo se crea una referencia para otros emisores de deuda indizada a la
inflacion, fomentando el desarrollo de mercados relacionados.

El patron de emision y colocacion 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. Durante el 2012
se reabriran emisiones existentes para las referencias a 3 y 30 afios, mientras que para el plazo de
10 afios se tiene contemplado emitir una nueva referencia a través del proceso de colocacion
sindicada de deuda.

Por otro lado, se continuara impulsando el programa de Formadores de Mercado de Udibonos,
implementado en diciembre de 2008, con el fin de procurar una evolucion ordenada en el mercado
primario y mejorar las condiciones de liquidez en el mercado secundario.

Adicionalmente, se tiene previsto implementar una facilidad que fomentara una mayor actividad
en el mercado de instrumentos segregados de Udibonos (Strips, por sus siglas en inglés)?. Ello con
el objetivo de facilitar el calce entre activos y pasivos y las necesidades de duracién de los
inversionistas institucionales que participan activamente en los instrumentos denominados en
Udis.

Politica de Endeudamiento con Certificados de la Tesoreria de /a
Federacion (Cetes)

Los instrumentos de deuda de corto plazo, como son los Cetes cumplen con varias funciones,
entre las que destacan: 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 administracion de
tesoreria y manejo de caja a fin de cubrir las necesidades de recursos de corto plazo. Para poder
cumplir cabalmente con el objetivo de administrar de mejor manera la liquidez, en 2012 se pondra
en marcha una nueva mecanica para determinar el monto a subastar de los Cetes a 28 y 91 dias.
En particular, cada trimestre se anunciara el monto promedio semanal a subastar, esto permitiria
que la cantidad de titulos de Cetes a 28 y 91 dias pudiera ser mayor o inferior a la cantidad
promedio anunciada, cuando asi se requiera para el manejo de liquidez de corto plazo.

Adicionalmente, se establecerd un monto minimo a colocar cada semana a fin de mantener la
importancia de la subasta de Cetes a 28 y 91 dias como tasa de interés de referencia en el
mercado. En particular, la subasta minima de dichos instrumentos sera al menos del 50 por ciento
del promedio semanal anunciado.

¥ Strips: Separate Trading of Registered Interest and Principal Securities
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Debe resaltarse que mediante este mecanismo de colocacion, si bien los montos semanales a
subastar de los Cetes a 28 y 91 dias podran variar, el monto total a subastar durante el trimestre
serd fijo y determinado con anticipacion en los calendarios trimestrales, preservando con esto el
orden de magnitud relativo en la oferta total de titulos a colocar cada trimestre, como se ha
realizado durante los ultimos afios.

Es importante destacar que con el mecanismo descrito mejorara el manejo de la liquidez en el
mercado de dinero sin afectar la claridad y transparencia que ha prevalecido en los anuncios de
colocacion trimestrales y que le han permitido al mercado conocer la oferta de titulos a colocar el
trimestre siguiente.

Medidas para Continuar Mejorando la Eficiencia en la Operacion y el
Descubrimiento de Precios en el Mercaado de Deuada

El uso de las operaciones sindicadas como complemento a las subastas semanales de valores
gubernamentales ha probado ser una herramienta Util para que las nuevas emisiones de referencia
alcancen un monto importante desde su colocacion inicial, y con ello se incremente
considerablemente su liquidez en el mercado secundario, al contar con un mayor monto en
circulacion y con una base de inversionistas mas amplia.

Por otro lado, la implementacion del mecanismo de subasta sindicada, permite mejorar el proceso
de descubrimiento de precios manteniendo una adecuada distribucion de los titulos entre la base
de inversionistas. Tomando en consideracion lo anterior, el Gobierno Federal tiene contemplado
colocar a través de este método las nuevas emisiones de referencia de los bonos denominados en
pesos y udis. En cada anuncio de colocacion trimestral se dard a conocer si en ese periodo se
llevara a cabo este tipo de operaciones.

Durante el 2012, el Gobierno Federal prevé continuar con el uso de las operaciones de permuta con
tres propdsitos fundamentales:

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

2. Consolidar 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 concentracion en algunas emisiones; al
tiempo que se favorece el uso de las mejores practicas entre los intermediarios financieros
y los distintos participantes del mercado.
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Por otro lado, en la medida que las condiciones del mercado lo permitan, durante el 2012 se
continuara con el programa de recompras, como una estrategia complementaria a las permutas de
valores gubernamentales para el manejo de la parte corta de la curva.

Segregacion y Reconstitucion de Instrumentos (Strips)

A partir de 2005 ha sido posible la segregacion y reconstitucion de bonos denominados en pesos y
udis, con el fin de contar con instrumentos cupon cero a lo largo de la curva de rendimientos. El
desarrollo del mercado de instrumentos segregables es un elemento que ofrece a los inversionistas
una alternativa de inversion que les permite hacer una gestion mas eficiente de sus portafolios.
Durante el 2012, el Gobierno Federal implementard medidas que contribuyan al desarrollo del
mercado de instrumentos segregables. En especifico, y ante el potencial crecimiento del mercado
de rentas vitalicias, se trabajard en una facilidad que permita a los participantes del mercado
hacer un manejo mas eficiente de sus portafolios mediante el uso de la segregacion de estos
instrumentos.

Programa de Venta de Titulos en Directo (cetesdirecto)

Durante 2012 se seguira buscando facilitar la contratacion y operacion de los clientes de
cetesdjrecto, a través de una plataforma amigable y con mayores funcionalidades. En este sentido,
se ofreceran diversas alternativas de ahorro en valores gubernamentales, por medio de portafolios
disefiados para cubrir las necesidades de los principales perfiles de los ahorradores e inversionistas.

/11.1.2.2 Endeudamiento Externo

La estrategia de deuda externa en 2012 estarda encaminada a alcanzar tres objetivos
fundamentales:

0] Ampliar y diversificar las alternativas de financiamiento externo y del portafolio de
deuda del Gobierno Federal.

(i) Mejorar los términos y condiciones del financiamiento externo.
(iii)  Desarrollar y fortalecer los bonos de referencia del Gobierno Federal.

Se prevé evaluar distintas fuentes de financiamiento, incluyendo la posible emision de bonos
en monedas distintas al dolar estadounidense, como yenes japoneses, euros y libras esterlinas
para diversificar adecuadamente los pasivos publicos y contar con el acceso a los mercados
financieros internacionales en condiciones favorables. Asimismo, se contempla la posibilidad
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de realizar las operaciones de manejo de pasivos necesarias para fortalecer la estructura de la
deuda publica y asegurar que las condiciones de acceso, costo y liquidez de la deuda sean
amplias en un horizonte de mediano y largo plazo.

Deuda de Mercado

En los Ultimos afios el Gobierno Federal ha reducido la importancia relativa de la deuda externa de
mercado. No obstante, se ha mantenido un nivel de deuda que permite una adecuada
diversificacion de los pasivos pablicos y mantiene el acceso a los mercados internacionales.

De esta manera, se ha puesto especial atencion en procurar un adecuado comportamiento de la
curva de rendimientos en dodlares, misma que sirve como referencia indispensable para otros
emisores del sector publico y privado, ademas de otorgar a los inversionistas internacionales la
oportunidad para manifestar su perspectiva del riesgo de crédito asociado a nuestro pais.

En este contexto, durante 2012 las actividades de financiamiento en los mercados internacionales
tendran los siguientes objetivos:

1. Mejorar los términos y condiciones de la deuda externa de mercado.

2. Ampliar y diversificar la base de inversionistas del Gobierno Federal, considerando 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 comunicacion clara y constante con los distintos inversionistas en los
mercados financieros internacionales a fin de promover su participacion en instrumentos
de deuda del Gobierno Federal, tanto externos como internos.

En este sentido, durante el 2012 el Gobierno Federal buscara utilizar las fuentes de financiamiento
externas en los mercados de capital tratando de obtener un costo de financiamiento adecuado y
que contribuya a una mayor diversificacion del portafolio total de deuda.

Asimismo, la presencia del Gobierno Federal en los mercados externos buscard asegurar el
funcionamiento ordenado y eficiente de la curva de rendimientos en déblares a través de
operaciones de financiamiento y de manejo de pasivos, procurando que las emisiones de nuevas
referencias alcancen el volumen suficiente para contar con una curva de rendimientos liquida y
eficiente. Cabe sefialar que las operaciones de financiamiento externo tienen como su principal
destino al mercado estadounidense, debido a su profundidad y nivel de desarrollo respecto a otros
mercados. Complementariamente, y en atencion a las condiciones prevalecientes en los mercados
internacionales, el Gobierno Federal buscara consolidar oportunidades de financiamiento en el
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mercado europeo y asiatico. Con respecto a estos mercados, el Gobierno Federal podria continuar
llevando a cabo operaciones de financiamiento en euros y yenes japoneses, cuando el acceso a
recursos pueda hacerse en condiciones favorables de costo y eficiencia, considerando los
beneficios de diversificar el portafolio de deuda publica y de continuar con la ampliacion de la
base de inversionistas. Asimismo, se continuaran evaluando otras alternativas que se pudieran
presentar en otros mercados, siempre y cuando los términos y condiciones del financiamiento
sean adecuados.

En cuanto a las operaciones de manejo de pasivos, el Gobierno Federal mantendra como objetivo
principal optimizar el costo financiero de la deuda externa de mercado a lo largo del tiempo. En
este sentido, el Gobierno Federal, podria realizar operaciones de manejo de pasivos, por medio de
recompras, intercambios y emision de warrants, entre otros. En particular, a través de este tipo
de operaciones se puede reducir 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 percepcion del riesgo pais.

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. A su vez, el
Gobierno Federal evaluara la utilizacion de instrumentos derivados con el objetivo de mejorar el
perfil del financiamiento externo y optimizar el costo financiero de la deuda en un horizonte de
mediano y largo plazo, considerando una amplia gama de escenarios posibles.
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Deuada con Organismos Financieros Internacionales

En 2012 el financiamiento a través de OFIs seguird siendo una fuente importante de recursos. A
diferencia del endeudamiento a través del mercado de deuda — que en los ciclos de restriccion de
liquidez o de volatilidad en los mercados financieros tiende a restringirse y a encarecerse — el
crédito con OFIs no presenta este comportamiento ciclico y por lo tanto es una fuente estable de
recursos. Uno de los objetivos de estos organismos es precisamente aportar un factor de
financiamiento contra-ciclico. Durante la crisis financiera de 2008-2009 los OFIs cumplieron
adecuadamente con ser una fuente relativamente estable y barata de financiamiento. Para 2012 se
tiene contemplado continuar con el acceso a este tipo de financiamientos. Al cierre de 2011, el
saldo de la deuda con OFIs se estima en 19,296.3 mdd y se proyecta que para el cierre de 2012 se
ubique alrededor de los 21,295.8 mdd.

Deuda con Organismos Bilaterales

Las Agencias de Crédito a la Exportacion representan una atractiva alternativa de financiamiento
que se tiene contemplado utilizar en 2012. Los créditos contratados o garantizados por las
Agencias de Crédito a la Exportacion facilitan la adquisicion de maquinaria y equipo especializado
que no es producido en México. Estas agencias son un canal estratégico de financiamiento, que
puede ser de utilidad en episodios de volatilidad financiera, ya que pueden jugar un papel contra-
ciclico importante. Esto se debe a que diferentes gobiernos ofrecen garantias a través de este tipo
de agencias para mantener el flujo de financiamiento y apoyar asi al sector exportador de sus
economias.

Para 2012 se tiene contemplado continuar contratando créditos para financiar importaciones de
dependencias como la Secretaria de la Defensa Nacional (SEDENA), la Secretaria de Marina
(SEMAR) o la Secretaria de Comunicaciones y Transportes (SCT). Estos créditos estan garantizados
fundamentalmente por Agencias como la CESCE de Espafia, la COFACE de Francia y el US
Eximbank de los Estados Unidos.

/11.1.3. Indicadores de Costo y Riesgo

De acuerdo con los lineamientos de politica de crédito pablico para 2012, se prevé que para el
cierre del afio la deuda neta del Gobierno Federal serd de aproximadamente 27.5 por ciento del
PIB. A su interior, la deuda externa neta del Gobierno Federal como porcentaje del PIB
representara aproximadamente 5.5 por ciento y 20.0 por ciento de la deuda total.
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Como porcentaje del PIB, la deuda externa se ha mantenido relativamente estable en los Gltimos
afos y representa aproximadamente una quinta parte de toda la deuda neta del Gobierno Federal.
Es importante sefialar que la estimacion de cierre para 2012 de la deuda externa del Gobierno
Federal representa menos de la mitad (47.2 por ciento) de la reservas internacionales reportadas al
25 de noviembre de 2011, la proporcion historica mas baja para este indicador (en 1996, el monto
de la deuda externa era cuatro veces el tamafio de las reservas internacionales).

Con base en el escenario de finanzas publicas aprobado por el Congreso y el escenario central que
se prevé para 2012, se anticipa que el costo financiero sera de alrededor de 1.78 por ciento del PIB.
Dicho costo estara sujeto al posible deterioro del entorno internacional, en los escenarios de
riesgo destaca el menor crecimiento global y la posibilidad de contagio por la situacion de deuda
soberana en Europa. A continuacion se presenta la trayectoria historica del costo financiero para
el Gobierno Federal.

COSTO FINANCIERO NETO DEL GOBIERNO FEDERAL
% del PIB)
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Es importante destacar que la deuda del pais se compara favorablemente con los niveles de deuda
observados en otros paises. En particular, la deuda del sector publico estimada para el cierre de
2012 es considerablemente menor a la deuda estimada para las principales economia de la OCDE.

COMPARACION INTERNACIONAL DE LA DEUDA
PUBLICABRUTA TOTAL

(6 del PIB)
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Nota: Estimacionesde ciere para d afd de 2012. Para México son estimaciones de la SHCPy para el resto de los
paises son estimaciones de la OCDE.
Fuente: OECD Ecoromic Outlook, Vdumen 2011/Mayo, No. 89y SHCP.

Deuda Interna

En cuanto a la administracion de riesgos en el mercado local de deuda destacan como indicadores
relevantes, que reflejan la fortaleza de la estrategia de endeudamiento, tanto el plazo promedio
ponderado y la duracién de los valores gubernamentales en circulacion. Respecto al primero se
espera que éste pasara de aproximadamente 7.6 afios al cierre de 2011 a cerca de 8 afios al cierre
de 2012 y la estimacion correspondiente a la duracion de estos instrumentos se espera lo hara de
4.6 a cerca 4.9 afios a lo largo de dicho periodo. El incremento esperado en estos indicadores
responde a la mayor colocacion de valores de mediano y largo plazo que se contempla en el
escenario central de colocacion de deuda, el cual esta sujeto a los factores de riesgo que han
afectado a los mercados financieros tanto externos como internos (ver seccion I1).
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Al respecto, cabe destacar que el plazo promedio de la deuda de

México se

favorablemente incluso con algunos paises con mejor calificacion crediticia.

compara

PLAZO PROMEDIO DE LOS VALORES GUBERNAMENTALES
EaN EL MERCADO LOCAL DE LOS PAISES DE LA OCDE

Afios

Corea

Suecia
Estados Unidos

Italia
Francia
Holanda
Suiza
Espafia
Bélgica
Luxemburgo
Islandia
Canada
Alemania
Eslovaquia
Finlandia
Polonia
Australia
Hungria
Turquia
Noruega

Fuente: OCDEQ011) y SHCP.
E/ Esperado

México 2011/e

CALIFICACION DE DEUDA SOBERANA (S&P) Y PLAZO
1I?)ROMEDIO DE LA DEUDA TOTAL DE PAISES DE LA OCDE

&

-"AA 4
e oal
Ve, N 9

8
<
<

v

O R, N WA OO N ®©

Corea

Suecia
México 2011/E

Estados Unidos

Austria
Dinamarca
Francia
Holanda
Luxemburgo
Canada
Alemania
Finlandia
Australia
Noruega
Espafia
Bélgica
Italia
Eslovaquia
Polonia
Islandia
Hungria

AAA AA

>

BBB

Eyente: OCDEQOLI) ySHCP.

El escenario central de colocacion de deuda en 2012 implica que la proporcion de instrumentos de
largo plazo a tasa fija que incluye los Cetes a un afio y los Bonos a Tasa Fija alcanzaran cerca del
60 por ciento a finales de 2012. Ademas, se estima que el porcentaje de la deuda total del
Gobierno Federal que revisa tasa continuara su trayectoria decreciente durante 2012.
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Uno de los elementos que han caracterizado el comportamiento reciente del mercado de deuda
local ha sido la creciente participacion de los extranjeros, particularmente en los Bonos a Tasa Fija
(M Bonos). El aumento en la tenencia de valores gubernamentales por parte de extranjeros es
resultado de un proceso que lleva varios afios y ha respondido a diversos factores, entre los cuales

destacan

)

La estabilidad macroecondmica alcanzada, como resultado de una politica fiscal prudente
y de la consolidacion de la politica monetaria como ancla nominal en la economia; lo cual
ha permitido ampliar el plazo y la duracion de los instrumentos de deuda, hasta alcanzar
a colocar de manera regular Bonos a Tasa Nominal Fija a 30 afios desde octubre de 2006.

La consolidacion del régimen cambiario de libre flotacion, con un mercado liquido y
profundo que permite hacer transacciones cambiarias sin restricciones.

El desarrollo de inversionistas institucionales locales, que constituyen un componente
importante de la demanda por valores gubernamentales, tanto por la cuantia del ahorro
financiero que intermedian como por la estabilidad de su demanda por valores.

El desarrollo del mercado local de deuda, alcanzando niveles de liquidez y profundidad
que hacen atractiva la participacion de diversos inversionistas.

En respuesta a los factores anteriores, en los Ultimos afios diversas instituciones
financieras internacionales han incluido a los valores gubernamentales emitidos en el
mercado local mexicano en diversos indices de renta fija que son seguidos y replicados
como referencias del mercado global de renta fija por una amplia gama de inversionistas.

Como se puede apreciar en la grafica siguiente, la tenencia de extranjeros se mantuvo en niveles
bajos hasta 2004, en ese afio el cambio en el instrumento de politica monetaria hizo mas
predecible el comportamiento de la parte corta de la curva de rendimiento y los titulos de deuda
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empezaron a ser incluidos en los indices de renta fija, lo que propicid un aumento en la
participacion de extranjeros en el mercado de deuda local. En este sentido, destaca por su
importancia la participacion de los bonos nominales mexicanos en el World Government Bond
Index de Citigroup que inicié en abril de 2010 y se oficializd en octubre de 2010, lo cual
incrementd y acelerd la participacion de extranjeros en los titulos internos. Asi, al cierre de
noviembre del 2011 los no residentes concentran el 40.5 por ciento de la colocacion total de

Bonos Nominales a Tasa Fija.

PARTICIPACION TOTAL DE EXTRANJEROSEN EL
MERCADO LOCAL
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TENENCIA DE EXTRANJEROS SOBRE EL TOTAL DE VALORES EN
CIRCULACION (%)

Valor 2001 2003 2005 2007 2009  2011*

Cetes 3.0 2.0 11 2.6 2.2 23.7

Bondes 0.0 15 0.9 0.0 0.0 0.6

Bonos 7.8 4.1 17.6 217 23.2 40.5

Udibonos 0.4 0.1 3.0 2.2 2.8 6.0

PARTICIPACION DE INVERSIONISTAS EXTRANJEROSEN
EL MERCADO LOCAL DE M BONOS
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Total 2.0 2.3 8.5 10.8 11.6 24.4
* Cifras a noviembre
Fuente: SHCP

TENENCIA DE EXTRANIEROS SOBRE EL TOTAL DE VALORES EN
CIRCULACION (MILLONES DE PESOS)

Valor 2001 2003 2005 2007 2009 2011*

Cetes  6,041.0 42650 3513.0 93580 11,589.0 161,372.0

Bondes 146.0 51850 2,464.0 103.0 110.0 4,242.0

Bonos  8,558.0 13,621.0 95,126.0 204,167.0 289,205.0 704,100.0

Udibonos 407.0 100.0 2,839.0 5203.0 12,276.0 38,235.0

Total 15,152.0 23,171.0 103,942.0 218,831.0 313,180.0 907,949.0
* Cifras a noviembre
Fuente: SHCP

La tenencia de extranjeros de valores gubernamentales locales ha sido mencionada en la literatura
como un posible factor de riesgo o vulnerabilidad. No obstante, este suele ser el caso cuando los
recursos se invierten en instrumentos de corto plazo y la economia receptora tiene algun régimen
de tipo de cambio fijo o predeterminado que puede no ser sostenible bajo algunos escenarios de
volatilidad extrema. Al respecto, cabe sefialar que estudios recientes han encontrado que no hay
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evidencia que la participacion extranjera en los mercados de bonos locales, incluyendo México,
esté asociada a mayor volatilidad de tasas de interés.*

Es importante destacar las caracteristicas que actualmente tienen los flujos que ha recibido
México, ya que éstos han estado direccionados principalmente a la compra de titulos de deuda
denominados en pesos, con tasa de interés fija y de largo plazo. Ademas, la tenencia de estos
titulos ha mostrado una notable estabilidad en los episodios de intensa volatilidad en los
mercados financieros internacionales en los Ultimos 3 afios.

El argumento anterior se puede apreciar al analizar la tenencia de extranjeros en Bonos
Nominales a Tasa Fija (M Bonos) a lo largo del tiempo. Como se puede apreciar en la grafica
siguiente, los ajustes de portafolio que han registrado los extranjeros en los periodos recientes de
volatilidad intensa han sido moderados. Adicionalmente, la tenencia de extranjeros en valores
gubernamentales se ha concentrado en plazos mayores a 3 afios. Lo anterior apunta a que los
inversionistas externos con presencia en el mercado de bonos local son principalmente del tipo
institucional o con un horizonte de mediano y largo plazo.

PARTICIPACION DE INVERSIONIONISTAS EXTRANJEROS TENENCIA DE EXTRANJEROSEN M BONOS DE
ENEL MERCADO LOCAL DE M BONOS ACUERDO AL PLAZO DE VENCIMIENTO
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El poder desarrollar un mercado de deuda local en el cual puedan concurrir una amplia gama de
inversionistas, tanto locales como externos, ofrece importantes ventajas para los emisores de
deuda en dicho mercado. Ello se debe a que al ampliar la base de inversionistas interesados en los
instrumentos que ahi se colocan se incrementa la liquidez del mercado y su profundidad, al
tiempo que se mejora el proceso de descubrimiento de precios, lo que permite a los emisores
acceder al financiamiento de largo plazo, en moneda nacional y a un costo menor. Finalmente, es
importante destacar que en caso de experimentar un proceso de volatilidad muy intenso, ya sea
de indole externa o interna, los ajustes de portafolio que pueden presentarse en el mercado local
no son exclusivos para cierto grupo de inversionistas, ya que en dicho escenario los diferentes
tipos de inversionistas buscarian resguardo en otros activos.

* Peiris, Shanaka, 2010 , Foreign Participation in Emerging Markets’ Local Currency Bond Markets, IMF Working Paper WP/10/88.
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Cuadro 5. Evolucidn de la Participacion de los Extranjeros én el Mercado Local

La incorporacion de México en el indice global de bonos de renta fija Citi-WGBI tuvo un impacto
significativo en la participacion de extranjeros en el mercado local. Esto se corrobora a través de pruebas
estadisticas que buscan la presencia de un cambio estructural en la tenencia de extranjeros.

Se realiz6 un ejercicio fijando dos fechas relevantes en los dltimos afios para la tenencia de M Bonos por
parte de los extranjeros: i) abril de 2004, fecha en que el Banco de México decidi6 sustituir el llamado
“corto” como instrumento de politica monetaria por el uso directo una tasa de interés objetivo y ii) abril
de 2010, fecha en que se dio el anuncio oficial de que México entraria en el indice Citi-WGBI en octubre de
2010.
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Se realizd una prueba estandar para evaluar cambio estructural en una serie de tiempo [Chow (1960)], la
cual define variables que indican los periodos en los que se puede considerar la aparicion de un cambio
estructural. Para este caso, se construyeron variables para buscar cambios en el nivel y en la pendiente de
la tenencia de M Bonos por parte de los extranjeros. Los ejercicios realizados indican cambios significativos
en la trayectoria observada a partir de ambas fechas sefialadas.

A continuacion, se presentan los resultados de las estimaciones del CaR relativo paramétrico de
tasas de interés internas estimado para el 2012, el cual es de 3.28 por ciento (se estima que el CaR
relativo no paramétrico para 2012 es de 2.58 por ciento), el cual continda presentando niveles
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bajos respecto a afios previos.

Para evaluar los casos mas extremos de deterioro, se estima también el CaR Relativo Extremo Que
también puede estimarse bajo el método paramétrico o el no paramétrico-, el cual se define como
la desviacion porcentual entre el costo esperado superior al costo maximo con cierto grado de
confianza (para el caso presentado corresponde al costo esperado en el 5 por ciento de mayor
costo de la distribucion estimada) y el costo medio esperado de la distribucion completa. Esta
medida toma en cuenta todos los peores escenarios que no entran en la medicion del CaR
Relativo. Para el CaR Extremo Paramétrico de tasa de interés se estima que su valor fue de 3.86
por ciento para 2011 y de 4.21 por ciento para 2012. Es decir, dentro del 5 por ciento de los peores
escenarios, el costo financiero de la deuda interna del Gobierno Federal en promedio se elevaria
aproximadamente 3.86 y 4.21 por ciento respecto de su valor esperado para 2011 y 2012,
respectivamente.

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 reduccion de la deuda externa. Sin
embargo, a partir de 2008, y como resultado de enfrentar un escenario especialmente adverso se
decidié diversificar de mejor manera las fuentes de financiamiento. Dentro de este esfuerzo se
decidio volver a acceder a préstamos provenientes de Organismos Financieros Internacionales,
créditos que usualmente son contratados a plazos de hasta 30 afios.

La estrategia de manejo de endeudamiento externo a partir de 2008, ha permitido aumentar cada
afo el plazo promedio de la deuda contratada. De esta forma, se ha logrado diversificar el
portafolio de deuda, pero manteniendo una estructura de plazo adecuada que se ha fortalecido a
lo largo del tiempo. Destacan las colocaciones realizadas con plazo de 100 afios tanto en 2010
como en 2011, que no so6lo contribuyen a hacer mas largo el plazo de amortizacion, sino que
implican un voto de confianza importante de la comunidad financiera internacional en las
perspectivas econdmicas de México. Para 2012, con el programa de financiamiento se anticipa que
la duracion de la deuda externa podria incrementarse ligeramente.
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Con base en el saldo contractual de septiembre de 2011 se estima que el Gobierno Federal tendra
vencimientos de deuda externa por 1,740.2 mdd en 2012; de los cuales 1,019.8 mdd corresponde a
deuda de mercado, 673.4 mdd a OFls y 47.0 mdd a otros conceptos. Estos vencimientos son
menores a los observados en afios anteriores.

GOBIERNO FEDERAL: AMORTIZACIONES DE DEUDA VENCIMIENTOS DE LA DEUDA EXTERNA DEL
EXTERNA GOBIERNO FEDERAL
(MILES DE MILLONES DE DOLARES) (Millones de dolares)
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Nota: No seconsideran los pagos aOrganismos Financieros Internacionales para el afio 2006 por un monto de10.3mmdd. Fuente: SHCP

En lo referente al CaR Paramétrico relativo de tipo de cambio, se estima que en 2007 tenia un
nivel de 15.5 por ciento. En 2008, se increment6 a 17.2 por ciento en respuesta a la volatilidad
asociada a la crisis financiera internacional. Posteriormente, la volatilidad cambiaria se redujo,
propiciando que el CaR de tipo de cambio se redujera a niveles de 10.34 por ciento, nivel inferior
al estimado antes de la crisis. Finalmente, se espera que el CaR relativo de tipo de cambio en 2012
sea muy cercano al de 2011, alrededor de 9.91 por ciento.

Considerando escenarios extremos, se reporta el CaR Paramétrico Extremo de tipo de cambio el
cual sugiere que el costo financiero de la deuda externa del Gobierno Federal no se elevara mas
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alla de 12.66 por ciento, en promedio, respecto de su valor esperado para 2012. Se presenta a
continuacion la trayectoria histérica del CaR Paramétrico Relativo asi como la distribucion

esperada.

DEUDA DEL GOBIERNO FEDERAL:
CaR Relativo de Tipo de Cambio
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|V. CONSIDERACIONES FINALES

En los dltimos afios la politica de crédito publico ha puesto un especial énfasis en fortalecer y
diversificar la estructura de los pasivos publicos para disminuir la vulnerabilidad de las finanzas
publicas ante cambios adversos en el entorno econdémico o en los mercados financieros
internacionales. Esto ha permitido que a pesar de que en los Ultimos afios se hayan enfrentado
periodos de inestabilidad y volatilidad en los mercados financieros, como resultado de un entorno
internacional adverso, la conduccion de las finanzas publicas y la estrategia de deuda puablica han
contribuido significativamente a la estabilidad econdmica.

La experiencia reciente, tanto nacional como internacional, muestra que el manejo de la deuda
publica se debe mantener dentro de rangos prudentes y sostenibles bajo una amplia gama de
posibles escenarios adversos. Por ello, es importante mantener una estructura de pasivos con
caracteristicas de costo y riesgo adecuadas. EI endeudamiento, si se utiliza de manera adecuada y
bajo estandares de prudencia, permite aprovechar las oportunidades para potenciar el desarrollo
econémico. Sin embargo, un excesivo endeudamiento o una estructura de deuda vulnerable
pueden exponer a las finanzas publicas a distintos tipos de riesgos, que pueden afectar la
solvencia del sector pablico y dafiar seriamente a la economia en su conjunto, situacion por la que
atraviesan actualmente algunos paises.

Si bien la complicada coyuntura internacional hace necesario estar alerta ante periodos de
volatilidad en los mercados financieros, es importante mencionar que actualmente México tiene
condiciones que le pueden permitir diferenciarse de otras regiones del mundo y consolidarse como
un pais con fundamentos econdémicos sélidos que le permiten hacer frente a la volatilidad externa
y preservar condiciones que sean propicias para el crecimiento econémico y la generacion de
empleos.
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