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Reduccidén de la vulnerabilidad financiera:
el desarrollo del mercado interno de bonos
gubernamentales en México*

Hay amplia evidencia de que las miltiples iniciativas emprendidas por el Gobierno de
México han contribuido con éxito al desarrollo del mercado interno de bonos
gubernamentales. Este mercado ha crecido con rapidez y ha ampliado su estructura de
vencimientos. Asimismo, la liquidez del mercado secundario y la eficiencia de las
subastas del mercado primario han mejorado. A pesar de todos estos significativos
avances, aun persiste cierta vulnerabilidad.

Clasificacion JEL: E440, G180, H630, O160.

El mercado interno de bonos gubernamentales se ha expandido rapidamente
en México desde mediados de los afios 90, debido en parte al deliberado
esfuerzo de las autoridades para desarrollar fuentes internas de financiamiento
como una forma de reducir la dependencia del pais en los flujos de capital
externos. La salida abrupta de dichos capitales a finales de 1994, mas
conocida como la “crisis del tequila”, derivé en una profunda crisis econémica
y financiera para México, que alerté a las autoridades sobre la vulnerabilidad
gue lleva asociada la excesiva dependencia del financiamiento externo.

El Gobierno mexicano ha promovido el financiamiento a través del
mercado interno mediante reformas estructurales y macroecondmicas
encaminadas a fortalecer la demanda de deuda nacional, asi como a través de
la introduccién de estrategias de gestion de deuda claramente definidas. Estas
medidas han sido realmente exitosas y el Gobierno ha sido capaz de emitir
una cantidad creciente de valores a interés fijo y ha desarrollado una curva de
rendimientos a largo plazo, algo destacable en una regiéon donde la deuda de
corto plazo o indexada sigue siendo la norma general.

El presente articulo describe los esfuerzos de las autoridades para
desarrollar el mercado interno de bonos gubernamentales y analiza su impacto
en el volumen, composicién y liquidez de la deuda del sector publico. El

Los puntos de vista expresados en este articulo son exclusivos de los autores y no
corresponden a los expresados por el BPl y/o Banco de México. Los autores agradecen a
Claudio Borio, Gregor Heinrich, Frank Packer, Camilo Tovar y William White sus comentarios
y a Dimitrios Karampatos, Rodolfo Mitchell Cervera, Francisco Pérez Estrada, Michela
Scatigna y Claudia Tapia Rangel su valiosa ayuda en la investigacién.
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articulo concluye con una valoracién del progreso alcanzado hasta ahora y
sefiala algunos de los desafios pendientes para el desarrollo del mercado.

La crisis del tequila induce una revision de la politica de gestidn
de la deuda

Los mercados locales de bonos han permanecido subdesarrollados durante
buena parte de la historia moderna de México. Segun los estudios de Burger y
Warnock (2003) sobre economias de mercados emergentes, el pobre historial
de inflacion de México y la consecuente escasa credibilidad de su politica
monetaria hicieron practicamente imposible para el Gobierno u otros emisores
mexicanos colocar deuda de largo plazo en el mercado local. De hecho, las
arraigadas expectativas de inflacion implicaban que los participantes estaban
dispuestos a prestar en moneda local Unicamente a muy corto plazo o con
rendimientos referenciados a la inflacion, a las tasas de interés de corto plazo
o al délar americano. Por supuesto, estos inversionistas estaban dispuestos a
prestar en moneda extranjera, principalmente en délares americanos®.

La crisis del tequila de finales de 1994 fue un buen ejemplo de los riesgos
que entrafia una gran dependencia de valores indexados al délar. EI comienzo
de la década de los 90 se caracteriz6 no so6lo por una apreciacién sustancial
del peso mexicano, sino también por un importante deterioro de la cuenta
corriente del pais a pesar de las mejoras en las finanzas del sector publico
(Agenor y Montiel (1999)). El acelerado crecimiento de las obligaciones
externas mexicanas generd un temor creciente entre los inversionistas a que el
pais pudiese devaluar y/o incumplir sus obligaciones. En el transcurso de
1994, los inversionistas se mostraron mas reticentes a renovar sus posiciones
en cetes de corto plazo denominados en pesos, optando en cambio por invertir
en bonos de corto plazo indexados al délar (tesobonos). Aunque esto dio un
respiro al Gobierno durante algun tiempo, el corto plazo de la deuda en
circulacion implicé que el giro hacia los tesobonos se realizara con enorme
rapidez. Mientras que a principios de 1994 los tesobonos representaban tan
so6lo el 4% de la deuda interna, a finales de ese mismo afio ya acaparaban la
mayor parte de la misma. El abandono repentino de la inversién extranjera en
el mercado interno a finales de 1994 y la fuerte caida del peso mexicano
resultaron en un crecimiento exponencial del valor en pesos de la deuda
publica indexada al délar, lo que afiadié una dimensién fiscal a la crisis
externa. Ademas, la retirada de la inversion extranjera produjo una severa
inestabilidad financiera, seguida de una prolongada recesion.

La crisis del tequila demostré que, a pesar de los logros anteriores del
Gobierno mexicano en materia fiscal, la débil estructura de su deuda lo hizo

La incapacidad de un pais para obtener recursos de largo plazo en el mercado nacional y/o
en su propia moneda en el exterior se conoce como “pecado original” (Eichengreen et al
(2003)). Los impulsores de esta hipotesis argumentan que esta condicién incrementa la
vulnerabilidad del pais, ya que la acumulacién de pasivos externos por los sectores publico o
privado dificulta el servicio de sus obligaciones cuando su moneda se deprecia. A su vez,
esta exposicion reduce la disposicién de los no residentes a financiar a estos paises, hace el
financiamiento mas sensible a condiciones econémicas adversas y limita el campo de accién
de las autoridades (Goldstein y Turner (2004) y Borio y Packer (2004)).
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vulnerable a una subita contraccion de la inversion extranjera. Desde
entonces, para reducir su dependencia al financiamiento externo de corto
plazo, el Gobierno ha realizado importantes esfuerzos a fin de desarrollar un
mercado interno de bonos que fuera viable®. La mayoria de estos esfuerzos se
ha orientado hacia la mejora de las condiciones de oferta y demanda de la
deuda gubernamental, aspectos ambos que se analizan a continuacion.

Fortalecimiento de la demanda de deuda publica

La demanda de Uno de los objetivos del Gobierno para desarrollar el mercado interno de

deuda guberna- . . .. .

mental incentivada ~ PONO0s ha sido mejorar las condiciones de la demanda para sus titulos de

por una estable deuda. De hecho, el incremento en la demanda ha sido una de las principales

coyuntura macro- . - P .

econémica... consecuencias de la estabilidad macroeconémica alcanzada desde mediados
de los 90. La politica monetaria del Banco de México ha propiciado una
reduccion sostenida de la inflacidn, desde el 52% registrado en 1995 hasta
niveles ligeramente inferiores al 5% en 2004 (véase el Grafico 1). Al mismo
tiempo, el Gobierno ha logrado alcanzar sus metas de reduccion del déficit

fiscal en sentido estricto”.

Inflacion y balance fiscal

Inflacién general* Balance fiscal respecto PIB? Deuda publica respecto PIB?
—— Objetivo
—— Tasa (interanual) 50 \\/_/\/ o8 65
-1,5 58
-3,0 51
-4,5 44
-6,0 37
= Tradicional
—— Aumentadd
-7,5 30
95 97 99 01 03 05 95 97 99 01 03 95 97 99 01 03 05

! Variacién mensual anualizada del indice de precios al consumo; la linea punteada indica mas/menos 1% del objetivo; en porcentaje.
2 El signo negativo indica déficit. * Las autoridades mexicanas publican dos definiciones de déficit ptblico. La definicion tradicional
(en sentido estricto) incluye el déficit que esta bajo control presupuestario directo y comprende ganancias no recurrentes, pero
excluye parte del costo por intereses de los pasivos emitidos para el rescate de bancos y operadores de autopistas (véase el recuadro
en la pagina 6) y retrasa el registro financiero del costo directo de los proyectos de inversion publica. El déficit aumentado (en sentido
amplio) se define como las necesidades de financiamiento del sector publico agregado menos las ganancias no recurrentes. De este
modo se corrigen omisiones de la definicién tradicional y se incluyen las necesidades de financiamiento de las operaciones de rescate
antes mencionadas, proyectos de inversion diferidos y banca de desarrollo. En porcentaje.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Gréfico 1

Para saber méas sobre estas medidas iniciales, véase Sidaoui (2002).

*  Aunque las mejoras en el déficit ptblico en sentido mas amplio han sido mas lentas de lo

esperado, el progreso ha sido considerable (Banco de México (2004)).
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Otro elemento clave para incentivar la demanda de deuda gubernamental
ha sido la transformacién de la inversion institucional. En 1997, el Gobierno
llevdo a cabo una profunda reforma de su sistema de pensiones para
trabajadores del sector privado —los del sector publico quedaron al margen—,
gue reemplazaba el esquema anterior de prestaciones definidas por un plan
obligatorio de contribucién definida financiado en su totalidad por cuentas
individuales, que son administradas por entidades privadas conocidas como
Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES). Este nuevo sistema de
pensiones ha crecido con rapidez desde su concepcion, partiendo de
una cantidad de activos practicamente nula en 1997 hasta alcanzar los
470.000 millones de pesos a finales de 2004 —es decir, el 6,5% del PIB—, de
los que cerca de 400.000 estan invertidos en bonos gubernamentales.

A finales de 1998 se fundo6 el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer),
especializado en el intercambio de derivados sobre activos financieros. La
negociacidon en intrumentos de renta fija se ha desarrollado rapidamente,
aunque practicamente la totalidad de las transacciones corresponde a
operaciones con contratos sobre la tasa TIIE (tasa de interés interbancaria de
equilibrio) a 28 dias. No obstante, esta actividad sobre tasas de corto plazo
parece haber beneficiado al segmento mas largo de la curva de rendimientos,
toda vez que los contratos de corto plazo han sido utilizados para la cobertura
y valoracion de swaps de tasas de interes a mas largo plazo.

En el afio 2000, el Gobierno federal adopté una nueva ley para quiebras
gue permite a los tenedores de garantias sobre repos liquidar sus posiciones
por adelantado compensando sus derechos con sus obligaciones cuando la
contraparte incurra en incumplimiento. La nueva ley mejora la anterior
legislacion concursal, que exigia que los participantes del mercado liquidaran
primero sus obligaciones para posteriormente cobrar el dinero derivado de los
procedimientos de quiebra. En 2003 y 2004, el Gobierno emiti6 nuevas
regulaciones para el mercado de repos y el préstamo de valores, que se
espera también incentiven la demanda local y extranjera de deuda publica.

Gestion de la oferta de deuda publica

Desde principios de la presente década, México ha seguido una clara
estrategia de gestion de su deuda publica encaminada a mejorar y agilizar su
oferta. Esta estrategia engloba cinco elementos principales: financiamiento
interno de los deficits fiscales; alargamiento de la estructura de plazos de la
deuda; desarrollo de una curva de rendimientos liquida; emision de deuda mas
transparente y predecible; y medidas estructurales en aras de fortalecer el
mercado de deuda gubernamental.

Para cumplir con el primero de estos objetivos, el Gobierno federal
comenz6 a enfocar el financiamiento de su déficit fiscal hacia el mercado
interno y a disminuir la exposiciéon del pais a la deuda externa (véase el
Gréfico 2). Desde 2001, todo el déficit fiscal se financia internamente. En 2004,
se reembolsaron 1.800 millones USD de deuda externa mediante préstamos
locales, cantidad muy superior a los 500 millones USD que se habia propuesto
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! Deuda total neta del sector publico en porcentaje del PIB. 2 En miles de millones de pesos. Para saber
mas sobre los conceptos de deuda publica, véase el recuadro en la pagina 6.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Gréfico 2

reducir el Gobierno federal ese afio. Asi pues, el componente interno de la
deuda publica en sentido estricto alcanz6 el 65% al cierre de 2004, comparado
con el 30% de finales de 1995.

Desde el afio 2000, el Gobierno también ha buscado reducir el riesgo de
refinanciamiento mediante el alargamiento gradual de la estructura de plazos
de su deuda, prolongando el vencimiento de la deuda indexada a tasas de
interes de corto plazo y a la inflacién y lanzando emisiones de bonos a interés
fijo. Estos ultimos, con vencimientos a tres y cinco afios, se emitieron por
primera vez en 2000, seguidos de bonos a 10 afios en 2001, a siete afios en
2002 y a 20 afios en 2003. El programa de colocacion de deuda publica para
2005 subraya que las necesidades netas de financiamiento del Gobierno
federal seguiran cubriendose esencialmente con valores de largo plazo a
interés fijo.

El Gobierno ha adoptado otra serie de medidas para incrementar la
liguidez en el mercado secundario. En particular, ha relanzado con frecuencia
un pequefio nimero de emisiones de referencia de modo que cada una de
ellas alcance un grado de liquidez aceptable. Para evitar una excesiva
concentracién de vencimientos en determinadas fechas, el Gobierno adopté
una estrategia activa de gestion de pasivos, anunciando recientemente un
programa para intercambiar bonos de corto plazo por bonos de largo. Con este
programa se espera reducir el riesgo de refinanciamiento y el impacto de las
grandes amortizaciones de deuda sobre la liquidez del mercado.

La certitud y la transparencia son también dos de los ejes sobre los que
gira la estrategia del Gobierno para la gestidon de su deuda. El primer paso se
dio en 2002 cuando el Gobierno renuncié a su derecho de fijar un limite
maximo a las tasas de interés a las que estaba dispuesto a aceptar ofertas en
las subastas del mercado primario. Asimismo, desde 2004 el Gobierno publica
su programa de colocacion de deuda para todo el afio, como un complemento
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Estructura del mercado de deuda interna del Gobierno federal de México

Las autoridades mexicanas manejan dos conceptos de deuda publica, uno en sentido estricto y otro en
sentido amplio. La primera (tradicional) abarca la deuda neta del Gobierno federal y de otras entidades
federales bajo control presupuestario directo (incluida la seguridad social). Por su parte, la definicion
amplia engloba los pasivos netos del Gobierno federal y de todas las entidades del sector publico, es
decir, empresas publicas no financieras, bancos de desarrollo y fideicomisos extra-presupuestarios.
También incluye la deuda del Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), del Fideicomiso de
Apoyo para el Rescate de Autopistas Concesionadas (FARAC) y de proyectos de inversiéon del sector
publico con diferentes cuentas financieras (Proyectos de Infraestructura Diferidos en el Registro del
Gasto, PIDIREGAS).

Creado en 1999, el IPAB gestiona la deuda relacionada con el rescate del sector bancario tras
la crisis financiera de finales de 1994, cuando el Gobierno federal proporcioné una garantia
implicita a la mayoria de los pasivos de los bancos y asumié la mayor parte del costo del rescate
bancario. En el afio 2000, este organismo comenz6 a emitir Bonos de Proteccion al Ahorro (BPA).
La creacion del FARAC también fue consecuencia de la crisis financiera y su propésito fue rescatar
las compaiias privadas de peaje. En cuanto a PIDIREGAS, cabe destacar que parte de la deuda
emitida para financiar sus proyectos es asumida en un principio por el sector privado y se transfiere

Principales valores del sector publico mexicano

Valores emitidos por el Gobierno federal

. . Total en Total en
Tipo de Frecuencia . - . -
Instrumento cuDoN Plazo de emision circulacion al circulacion al
P cierre de 2000* cierre de 2004"
Certificados de la Tesoreria de Cero 28, 91, Semanal y 182,7 257,5
la Federacion (cetes) 182y mensual
364 dias
Bonos de Desarrollo del Indexado 5 afios Quincenal 416,5 310,5
Gobierno Federal (bondes) alatasa
de cetes
Bonos de Desarrollo del Indexado 10 afios Mensual 85,6 84,6
Gobierno Federal alatasa
Denominados en Unidades de
de Inversion (udibonos) inflacion
Bonos a Tasa Fija (bonos) Fijo 3,5,7, Mensual 33,3 4279
10y 20
afios
Valores emitidos por otros emisores importantes del sector publico
. . Total en Total en
Tipo de Frecuencia . - . -
Instrumento cupén Plazo de emision circulacion al circulacion al
P cierre 2000* cierre de 2004!
Bonos de Proteccién al Ahorro |  Indexado 3,5y7 Semanal y 69,0 382,5
del IPAB (BPA) alatasa afios quincenal
de cetes
Bonos de Regulacién Indexado 1y3 Semanal 22,0 232,9
Monetaria del Banco de alatasa afios
México (BREM) de fondeo
Pagares de Indemnizacion de Indexado 20y 30 Mensual 51,1 110,5
Carreteras (PIC) del FARAC alatasa afios
de
inflacion

' En miles de millones de pesos.

Fuente: Programa de colocacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para el segundo trimestre de 2005.
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mas tarde al Gobierno federal una vez realizados los proyectos. Esta deuda esta incluida en las
estadisticas de la deuda federal.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) asume toda la responsabilidad de las
actividades relacionadas con la deuda del Gobierno federal y coordina sus actuaciones con otras
agencias federales para determinar el tipo de instrumentos a emitir, las cantidades y el momento de
cada emision. Los dos principales emisores de deuda negociable en el mercado interno, el Gobierno
federal y el IPAB, hacen publicos sus calendarios trimestrales informando sobre el volumen y la
composicién de sus emisiones futuras.

El Gobierno federal emite instrumentos con una amplia variedad de plazos (cetes, bondes,
udibonos y bonos) mientras que el IPAB se concentra en los BPA a medio plazo indexados a las
tasas de los cetes a 28, 91 y 182 dias. Al cierre de 2004, el total en circulacién de la deuda local
negociable del Gobierno federal y el IPAB ascendia a 1,08 billones y 383.000 millones de pesos
mexicanos respectivamente.

El Banco de México ha sido también un participante importante en el mercado de deuda
interna. Aunque tradicionalmente utilizaba bonos gubernamentales para incrementar o disminuir la
liqguidez en el sistema, a partir del afio 2000 comenzé a emitir su propio papel, los Bonos de
Regulacion Monetaria del Banco de México (BREM), con el fin de esterilizar el constante flujo de
reservas internacionales de divisas. Los BREM son bonos indexados a una tasa interbancaria diaria
y, a finales de 2004, el total en circulacién ascendia a 233.000 millones de pesos mexicanos. Para
el Banco de México, la esterilizacion a través de estos instrumentos le permite alcanzar mejor sus
objetivos de politica monetaria con menos distorsiones para el mercado de deuda gubernamental.
Los BREM no se contabilizan en las estadisticas de deuda del sector publico.

a la publicacién trimestral de sus objetivos de subasta para cada tipo de titulo.
Actualmente, el Gobierno emite un calendario trimestral de subastas donde
especifica el volumen ofrecido para cada tipo de instrumento en cada subasta
semanal, asi como las emisiones concretas que se subastardn durante el
trimestre.

...y una reforma Ademas, el Gobierno ha reformado la estructura del mercado nacional de

estructural del deuda. Con los afios, las subastas primarias de valores gubernamentales se

mercado primario...
han ido abriendo a un mayor numero de inversionistas, como fondos de
pensiones (AFORES), fondos de inversién y compafiias de seguros. El giro
hacia una participacion mas equitativa en las pujas ha ido acompafiado de
mejoras en la plataforma electronica de subastas del Banco de México,
garantizando la publicaciéon de los resultados en la media hora que sigue al
termino de la misma, frente a las cinco horas que tomaba en 1993.

...y del mercado En el afio 2000, el Gobierno federal introdujo la figura de creador de

secundario... mercado para la deuda gubernamental, que esta obligado a pujar por un
volumen minimo en las subastas primarias de valores, a mantener en todo
momento cotizaciones de compra-venta para un minimo de valores de renta
fija en el mercado secundario y a mantener un tope sobre el diferencial de
compra-venta (actualmente de 125 puntos bésicos). A cambio de estas
obligaciones, los creadores de mercado tienen derecho a participar en una
subasta “green shoe”” que se lleva a cabo tras la subasta publica, a mantener
reuniones periddicas con las autoridades federales encargadas del manejo de

En este tipo de subastas, el emisor ofrece una opcién “green shoe” a sus suscriptores para
emitir una cantidad adicional de valores a fin de cubrir cualquier posicion corta que pudiera
generarse en caso de un exceso de demanda. En el caso de México, los suscriptores pueden
comprar hasta el 20% del volumen inicial subastado al precio promedio ponderado de la
subasta.
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la deuda y a acceder a la ventanilla de préstamo de valores del Banco de
México.

La determinacion de precios segun las fuerzas de mercado es un
elemento esencial para el desarrollo de mercados secundarios y para la
valoracién de las carteras de los intermediarios. En afios recientes, el Banco
de México, la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) han trabajado conjuntamente para asegurar el
acceso facil y diario de los participantes del mercado a los precios de los
valores de renta fija. Estos esfuerzos derivaron en la creacion de proveedores
de precios privados, encargados de compilar la informacion generada por los
corredores y difundirla al mayor nimero posible de agentes del mercado.
Actualmente, la mayoria de intermediarios financieros estdn obligados a
utilizar los servicios ofrecidos por estos profesionales autorizados.

En 2005, el Gobierno lanzé el Programa de Segregacion de Cupones,
cuyo objetivo es permitir a los participantes en el mercado de deuda publica
segregar y reconstituir cualquier bono o udibono. La frecuente reapertura de
emisiones gubernamentales con pago de cup6on semestral permite un
intercambio perfecto de los intereses de instrumentos con diferentes fechas de
vencimiento. La disponibilidad de bonos cupén cero de largo plazo debiera
interesar en especial a los inversionistas institucionales con horizontes de
inversion largos, al tiempo que contribuiria a fortalecer la profundidad del
mercado secundario.

Evaluacion de resultados

Existe amplia evidencia de que las iniciativas del Gobierno mexicano estan
alcanzando sus objetivos. El mercado interno de bonos gubernamentales ha
crecido rapidamente, su estructura de vencimientos se ha extendido y la
liquidez del mercado secundario ha mejorado. También hay indicios de que la
reforma estructural del mercado primario ha repercutido en una mayor
eficiencia.

El resultado mas evidente de la nueva estrategia para la deuda publica ha
sido el crecimiento acelerado de la emision de deuda gubernamental
negociable en el mercado interno en los Ultimos afios, pasando de un total en
circulacion de 150.000 millones de pesos al inicio de la crisis del tequila en
diciembre de 1994 (10% del PIB) a 1,08 billones de pesos al cierre de 2004
(14% del PIB). Cabe destacar que gran parte de este incremento en la
segunda mitad de los afios 90 se debi6 a la emision de pasivos asociados con
el rescate del sector bancario y de algunas grandes empresas del sector
privado. No obstante, en los Ultimos afios también ha sido importante la
politica hacia el financiamiento interno del déficit, combinada con el aumento
de la inversién institucional interna y el regreso de inversionistas extranjeros al
mercado nacional de deuda. Este Gltimo factor sobresale sobremanera si se
considera que a mediados de la década de los 90 los inversionistas
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Tenencias de deuda interna gubernamental mexicana
En porcentaje del total en circulacion

Diciembre 1994, Diciembre 1999, Diciembre 2004,
158.000 millones MXN 549.000 millones MXN 1,08 billones MXN
31% 2% 16% 7% 28%
0% 69%
O Residentes extranjeros 82% 65%

0 Fondos de pensiones locales
I Otros residentes

Fuente: Banco de México. Gréfico 3

extranjeros habian abandonado en general el mercado mexicano (véase el
Gréfico 3). Al cierre de 2004, éstos mantenian el 7% del total de la deuda
interna gubernamental, frente al 2% de finales de 1999.

Otro avance importante ha sido la extension de la estructura de
vencimientos de la deuda publica (véase el Gréafico 4). A finales de 1995, la
deuda interna en circulacion consistia Unicamente en intrumentos de corto
plazo con vencimientos a un afilo o0 menos e instrumentos indexados a tasas
de interés de corto plazo o a la inflacién. Para finales de 2004, los bonos a
interés fijo con vencimiento superior a un afio representaban el 40% de la
deuda total. Por consiguiente, el vencimiento promedio de los valores
federales pas6é de 288 dias en 1995 a 1.070 dias en 2004°. Un importante
beneficio de la prolongacién de vencimientos es que México es ahora menos
vulnerable al riesgo de refinanciamiento. Segun el Gobierno federal, a finales
de 2004 el impacto que tendria un incremento de las tasas de interés para el
costo de financiamiento del total de la deuda era aproximadamente un 40%
menor que a finales de 2000 (Gil Diaz 2005).

El inicio de las emisiones a interés fijo en el afio 2000 se realizé en un
entorno de descensos en las tasas de referencia, lo que asegurdé una
recepcion favorable por parte de los inversionistas. Llama la atenciéon que
mientras que el endurecimiento de las condiciones monetarias en 2004
impulsé a los fondos de pensiones mexicanos a buscar valores de baja
duraciéon, los inversionistas extranjeros parecieron adoptar la posicién
contraria, aumentando significativamente sus tenencias en bonos de largo
plazo. Asi, a finales de 2004 los inversionistas extranjeros mantenian el 54% y
84% respectivamente de los bonos a 10 y 20 afios. Su creciente participacién
ha contribuido a desarrollar el segmento de largo plazo del mercado de bonos
mexicano.

Nuevamente hay que subrayar que el progreso en el caso de la deuda publica en sentido mas
amplio ha sido algo menor. Los titulos negociables emitidos por el IPAB tienen vencimientos
que oscilan entre tres y siete afios, pero han solido estar indexados a la tasa de interés de
corto plazo, por lo que su duracién se ha mantenido baja (entre 30 y 50 dias en 2004). Sin
embargo, el vencimiento promedio de los valores emitidos por el FARAC ha sido
considerablemente mayor, entre 20 y 30 afios, todos ellos indexados a la inflacién.
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Rendimiento, duracion y vencimiento de la deuda interna gubernamental mexicana

Curva de rendimientos® Duracién y plazo® Estructura de la deuda®
— 1995 —— Duracion
e 1997 50 - Plazo 1.000 50
o~ — 1999 ]
——2001 | 4o 800 - 40
——2003 |
—— 2005 B M
30 600 - 30
N —— 20 400 20
Ne—"
—_— 10 200 10
S~ (
0 0 H 0
om 3M 1A 5A 10A 20A Dic94  Dic98 Dic02  Jun05 2005 2007 2009 2012 2024

! Promedios anuales, en porcentaje. 2 Duracion modificada en dias y plazo promedio hasta vencimiento. ° En miles de millones
de pesos, al cierre de junio de 2005.

Fuentes: Banco de México; Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Gréfico 4

Las estadisticas del mercado secundario muestran un panorama bien Contraste con el
distinto a lo largo del tiempo y de los diferentes instrumentos. Con todo, hay fn""e”r‘;;?j;‘a enel
muestras de que los esfuerzos de las autoridades para mejorar la liquidez del secundario...
mercado estan comenzando a dar frutos.

Aungque el volumen de negociacion en el mercado secundario ha caido ..donde el volumen
desde principios de la presente década, se ha debido en gran medida a g;r:ﬁr?t‘j’;;adé”
factores temporales. Por un lado, la introduccion del esquema de creadores de
mercado en el afio 2000 produjo en un principio un gran numero de
transacciones por parte de intermediarios que intentaban incrementar su
puntuacidn; posteriormente, el patrén de actividad ha retornado a niveles mas
“normales”. Otro factor negativo que redujo la demanda de los inversionistas
fue el endurecimiento de las condiciones monetarias en 2004. A pesar de todo
ello, la deuda interna publica mexicana se mantiene como la mas negociada
localmente de entre todos los paises emergentes, seglin la Asociacion de
Intermediarios de Mercados Emergentes (EMTA (2005)).

El analisis de la actividad con cada uno de los instrumentos muestra que ..y Ia actividad
la contrataciéon de bonos es alta pero, como suele ocurrir con los titulos ‘é‘?‘f”a e:‘”e los
Iferentes

indexados, la actividad en bondes y udibonos es limitada dado que 10S  instrumentos. ..
inversionistas institucionales tienden a mantenerlos hasta su vencimiento

(véase el Grafico 5). Ademaés, la negociacion no es igual en todas las

emisiones de bonos, en vista de la gran popularidad de algunas de las

emisiones mas recientes. La notable concentracién de operaciones con una

emisidn en concreto, la del bono con vencimiento en julio de 2011, resulta en

cierto sentido sorprendente y refleja probablemente la preferencia de los
intermediarios por valores exentos de impuestos’.

" Los impuestos sobre las ganancias por intereses comenzaron a gravarse en enero de 2003,

estando exentos los valores emitidos antes de esa fecha. El bono con vencimiento en julio de
2011 es el bono exento en circulacion con mayor vencimiento.
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Valores internos gubernamentales mexicanos: negociacion en el mercado
secundario y diferenciales de compra-venta

Distribucién de diferenciales

Volumen promedio diario?
de compra-venta®

Volumen de negociacion*

— (e 15 10 100
—— Bondes ® Julio 2011
= BONnos
—— Udibonos | 12 4 75
°
9 3 50
. °
6 2 I 25
3 1 I I 0
°
0 PS [ ] L) 0 -25
2002 2003 2004 2005 0 15 30 45 60 2001 2002 2003 2004 2005

Total en circulacién

1 En porcentaje del total de los valores en circulacion, en porcentaje. 2 En miles de millones de pesos. Los puntos marrones
representan los bonos mas antiguos; los rojos, los bonos mas recientes a medio y largo plazo (siete, 10 y 20 afios); y los azules, los
bonos mas recientes a corto plazo (tres y cinco afios). La linea de regresion no incluye la emisiéon con vencimiento en julio 2011.
% Para el bono con vencimiento en julio 2011, en puntos basicos, a partir de observaciones diarias, excluyendo valores extremos.
Para cada observacion, las lineas horizontales superiores muestran los maximos del afio, y las inferiores los minimos. Los
rectangulos rojos representan la distribucion de los datos para el percentil 25 y 75, y la linea verde dentro de los rectangulos muestra
el valor de la media de la distribucion.

Fuente: Banco de México. Gréfico 5

A pesar de la irregular actividad en el mercado secundario para distintos

...aunque mejora la
liquidez del
mercado
secundario...

vencimientos e

instrumentos,

hay evidencia de que
autoridades de inyectar liquidez mediante el

la politica de
lanzamiento de emisiones

las

benchmark cada vez mayores estd dando resultado. El panel central del
Grafico 5 muestra una relacion positiva, aunque débil, entre el total de valores
en circulacién y el volumen de operacion. Ademas, como indica el panel
derecho de ese mismo grafico, se percibe una mejora en la liquidez del
mercado secundario: los diferenciales entre los precios de compra y venta
para emisiones de referencia han descendido significativamente desde la
introduccion de titulos de largo plazo. En concreto, se observa una
pronunciada reduccion de estos diferenciales para el bono con vencimiento en
julio de 2011, junto a una menor variacion.

Esta misma evolucion también se percibe en otros valores de largo plazo.
En el caso de las emisiones mas recientes, con diferenciales en el precio de
compra y de venta de entre 3 y 10 puntos basicos en el mercado interbancario,
los participantes pueden encontrar en general posibilidades de aumentar o
deshacer sus posiciones a precios razonables. A su vez, la mayor liquidez en
el mercado secundario ha reducido la prima por riesgo para los inversionistas,
contribuyendo con ello a abaratar el financiamiento del Gobierno.

Mientras tanto, las medidas destinadas al mercado primario también
parecen haber mejorado su eficiencia. Al contrario que durante la segunda
mitad de los afios 90, actualmente se ha disipado la incertidumbre en torno a

...y aumenta la
eficiencia en el
mercado primario
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coeficiente de cobertura

Valores internos gubernamentales mexicanos: precios del mercado primario y

Diferencial precio maximo-minimo durante la Relacion oferta/demanda

subasta’ 2
I.. 112 20 Relac_lor]’oferta{demanda (izda.) 25
; —— Desviacion estandar
de las pujas (dcha.)?
| 109 16 2,0
106 12 1,5
| ]
. '
- - 103 8 1,0
| | - |
I * | 100 4 0,5
Il J | I 1
[ .1 .
= 97 0 0.0

Ene02 Oct02 Jul03 Abr04 Ene05 Oct05 Ene02 Oct02 Jul03 Abr04

subasta primaria, mientras que los puntos representan los precios asignados. 2 En pesos.

Fuente: Banco de México.

Ene 05 Oct 05

! Datos referidos a la subasta de valores a tres afios. Cada linea vertical representa la dispersién de las pujas recibidas durante la

Gréfico 6

la cantidad a subastar en el mercado primario y a los efectos del techo a las
tasas de interés. Como resultado, los precios maximo y minimo de las pujas en
la subasta primaria han seguido una tendencia descendente en los ultimos
afios, al igual que ha ocurrido con su dispersiéon (véase el Gréafico 6). De este
modo, se ha reducido la prima por riesgo para los intermediarios en esta
subasta, alentando asi su participacion.

Logros y retos por delante

México ha progresado substancialmente en el desarrollo de su mercado local
de bonos gubernamentales, lo que deberia ayudar a mitigar las tensiones tanto
econdmicas como financieras frente a posibles choques externos. En
particular, el abandono de los titulos indexados al doélar ha eliminado una
fuente potencial de vulnerabilidad para las cuentas fiscales, mientras que el
uso de pasivos a largo plazo ha ayudado a reducir los riesgos de
refinanciamiento. Ademdés, el desarrollo del mercado de deuda local ha
permitido mejorar la liquidez del mercado secundario, posibilitando a su vez un
financiamiento mas barato para el Gobierno. Asimismo, la mayor eficiencia del
mercado primario esta contribuyendo a reducir la prima por riesgo para los
intermediarios.

A pesar de logros alcanzados, aln hay margen para seguir
mejorando. El mercado interno continda expuesto a un significativo riesgo de
refinanciamiento, ya que los valores de corto plazo e indexados siguen
sumando el 60% del total de la deuda. Es mas, la liquidez del mercado
secundario permanece subdesarrollada para cierto tipo de titulos,
particularmente los indexados. La amplia variedad de instrumentos del sector
publico disponibles en el mercado nacional sugiere que, con medidas

los
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destinadas a incrementar la consolidacién entre todos los instrumentos, podria
incrementarse la liquidez.

Una cuestion por resolver es si el regreso de los inversionistas
extranjeros al mercado local obedece a las reformas econdmicas y
estructurales llevadas a cabo por el Gobierno mexicano en la ultima década o
bien refleja basicamente su mayor preferencia por activos de cierto riesgo.
Estos inversionistas han aumentado recientemente su exposicién a una gran
variedad de activos de economias de mercado emergentes, incluidos paises
que apenas han avanzado en sus reformas macroeconémicas y estructurales.
Asi pues, unas condiciones menos favorables en los mercados mundiales de
renta fija podrian poner a prueba la solidez de los logros alcanzados en México
hasta ahora.
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