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La deuda bruta per capita en México se ha elevado a una tasa promedio de 6 por
ciento real cada afio

» Miles de pesos en términos reales
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El gobierno aprovecha
el perfil historicamente
favorable de la deuda

En 10 anos el costo de las obligaciones financieras
fue 238 mil millones de pesos menor a lo previsto

© Las bajas tasas

internacionales han
permitido reducir el
servicio de la deuda

© La coyuntura
también ha permitido
financiarse a mas
largo plazo

TLALOC PUGA
tpuga@elfinanciero.com.mx

El gobierno ha sabido aprovechar
la coyuntura actual, de gran lasi-
tud monetaria, para poder finan-
ciarse a costos mucho mas bajosy
a mayor plazo.

Asi, resulta que el plazo prome-
dio delasobligaciones financieras
estd en niveles maximos, mientras
que las tasas de interés que pagan
han tocado recientemente mini-
mos histdricos.

Para los analistas, el gobierno
ha hecho bien las cosas, logran-
dohasta cierto punto optimizarla
mezcla de la deuda, pues las obli-
gaciones en monedanacional han
ganado mayor peso en los ultimos
aflos, permitiéndole estar inmuni-
zadaen términos delavolatilidad
cambiaria y ademas financiarse a
mas largo plazo.

“Son tasas de interés que proba-
blemente novamos aobservar du-
rante los siguientes afios, entonces
el gobierno estd aprovechando la
coyuntura que es favorable para
financiarse a largo plazo”, afirmé
Alejandro Padilla, director de Es-
trategia de Renta Fija de Banorte.

En este sentido, asegurd que el
perfil de la deuda publica de Mé-
xico actualmente se encuentra en
condiciones bastante ptimas, so-
bre todo en la coyuntura actual.

Dicha situacién le ha sido favo-
rable al gobierno por un menor
costo dela deuda.

FOCOS

Enexpansion. Elsaldo dela
deuda del sector publico se
expandi6 de 36.9% del PIBal
cierrede2013 a40%ajuniode
este afo, sumayor nivel desde
quesetieneregistro, en 1990.

Mejor perfil. El costo implicito
deladeudadel gobierno cerrd
enniveles cercanosa 6% en
2013, que se comparaconel
13% de unos 15 afios antes.

Posiciénglobal. De 176 paises,
México ocupaellugar 76 en
cuanto al tamafio de sudeuda
como proporciéndel PIB. Los
primerosssitios son paraJapoén
yGrecia, con 243%Yy 174%.

MENOR COSTO FINANCIERO
Enlosultimos diez afios los recur-
sosdestinados al pago dela deuda
resultaron inferiores en 238 mil
millones de pesos al monto pro-
gramado. Se estimd una cifra de
2.78 billones de pesos y resultd
en 2.55 billones, segtin datos de
la Secretaria de Hacienda y Cré-
dito Publico (SHCP).

Alcierre del afio anterior el costo
implicito de la deuda se ubicé en
niveles minimos sin precedente,
de poco mas de 6 por ciento, muy
por debajodelosnivelesde 13 por
cientodehace unos 15 afios. Latasa
derendimiento promedio del bono
a 10 afios pasé de 9.5 por ciento
en2004,a 5.6 porcientoen 2013.

Porotra parte, el plazo promedio
hamostradounatendenciaal alza,
debido a una mayor proporciénde
instrumentos de largo plazo. Enel
mercado local el plazo promedio
se ubica en ocho afios y la deuda
externa el plazo es de 16.4 afios.

CLAVE, LOS FUNDAMENTALES DEL PAIS

Elmarco macroeconémico de Mé-
xico también ha influido, ya que
muestra sélidos fundamentales
en términos de cuentas externas,
finanzas ptblicas e inflacion, espe-
cialmente sise comparan estas mé-
tricas con otros paises emergentes.

Esto se hatraducido en uname-
jora de las primas de riesgo sobe-
rano del pais, que junto con los
cambios estructuralesrealizados,
derivaron en febrero pasadoenel
aumento por parte de Moody’s de
la calificacion soberana del pafs,
de “Baal” a “A3”, la primera vez
que México accede a este escalon.

Dichoentorno permite mantener
el apetito entre los inversionistas,
de los instrumentos emitidos por
el gobierno.

Prueba de lo anterior es la bue-
na demanda que existe por bonos
mexicanos por parte de los extran-
jeros, que a pesar de estastasastan
bajas, les gusta el riesgo de Méxi-
co, pues lo ven como una alterna-
tiva de inversion bastante buena.

Padilla indic6 que la estrate-
giadel gobierno, de financiarse a
mas largo plazo a tasas tan bajas,
es bastante buena, pensando que
en los proximos afios la normali-
zacion de la politica monetaria
global traera tasas de interés mas
altas, que aumentard el costo fi-
nanciero para todos los gobiernos
en el mundo.

Sinembargo, descartd que haya
un movimiento importante en la
tenencia de instrumentos mexi-
canos por parte de extranjeros,
pues los inversionistas seguiran
viendo que la deuda mexicana
es atractiva dada su mezcla de
riesgo-rendimiento.

Esta situacion le seguird permi-
tiendo al gobierno federal apro-
vechar las condiciones actuales
del mercado.
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