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Un financiamiento atractivo de muy
largo plazo para México

18 de abril, el gobierno mexicano co-

locd €1,500 millones enunbonoa 100

anos con tasa cuponde 4%, lamenor
tasa a este plazo historicamente

RESPECTO DE otras emisiones en euros, 1a ta-
sa cupon es menor a la tasa del bono a 15 afios
colocado en €1 2004, en 5.5%, y cercano ala
tasa del colocado en el 2014 con el mismo pla-
70, €n 3.625%, de forma que el premio por li-
quidez equivale al de un plazo de 15 anos.

Respecto de otros bonos comparables en
euros, emitidos por paises con calificacion
crediticia de S&P entre “BBB-"y “A+”, M¢-
xico tiene calificacion “BBB+”, la tasa de 4%
es menor a las tasas pagadas por Espafia, Po-
lonia e Irlanda, que fueron colocados hasta el
2014, Polonia e Irlanda tienen calificacion “A-
”y “A”, mayor que la de México, aunque cabe
destacar que Irlanda colocé este afio un bono
a 30 afos a 2%, pero por la diferencia de pla-
zo consideramos que la tasa del instrumento
mexicano es muy favorable.

Una de las razones para colocar en euros es
que las curvas de rendimiento de referencia
se encuentran en minimos historicos, gracias
alaexpansion en el programa de compras de
activos del Banco Central Europeo, que a par-
tir de este afio incluye bonos gubernamenta-
les europeos, logrando presionar la parte lar-
gade las curvas de rendimientos soberanas de
Europa. En lo que va del afio, las tasas de ren-
dimiento de los bonos europeos a 30 afnos,
excepto en €l caso de Grecia, han disminui-
do al menos 75 puntos base, para ubicarse en-
tre 0.5%, en el caso de Alemaniay 2.5%, en el
caso de Portugal.

Ademds, la fortaleza del peso respecto del
euro, que en lo que va del afio se ha apreciado
6.21%, favorece la capacidad de pago del go-
bierno en el corto plazo, sobre todo al com-
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pararse con el dolar, moneda en la que se de-
nomina71.3% de la deuda del gobierno en
moneda extranjera.

La curva de rendimientos nacional tam-
bién se encuentra cercana a su minimo histg-
rico. Desde la ultima decisién de politica mo-
netaria de la Reserva Federal, la parte larga ha
disminuido en promedio 50 puntos base, gra-
cias a que las expectativas para el primer in-
cremento en la tasa objetivo de la Fed se pos-
tergaron de junio a finales del afio, dando paso
aun mayor periodo de tasas bajas.

Dado que las tasas de interés se mantienen
presionadas por una politica monetaria ex-
pansiva, podemos esperar que en cuanto la
politica monetaria de Estados Unidos, y con-
secuentemente de México, se normalice, 1as
tasas se alejen de su nivel actual, convirtien-
do éste en un momento idéneo para colocar
deuda a tasa fija. Asi, México ha aprovechado
una de las ultimas ventanas para financiarse
aun costo minimo, patrocinado por los esti-
mulos inyectados a la economia por los ban-
cos centrales.

Lademanda se ubicd en 4.2 veces, deman-

da inusualmente alta, ya que en emisiones en
moneda extranjera anteriores se habia ubica-
do por debajo de 3.5x, reflejando confianza en
las condiciones crediticias del pais.

El nivel de endeudamiento del gobier -
no mexicano, medido a través de la deuda
neta como porcentaje del PIB, se encuentra
en 40.38% por debajo de paises desarrolla-
dos como Alemania (56.1%), Estados Unidos
(80.4%) o Inglaterra (82.5 por ciento).

En un escenario conservador, conside-
rando una inflacion a tasa anual para los
préximos 100 afios de 2%, que deriva en una
inflacién compuesta de 1,822% en el 2115
respecto al 2015, 1os €1,500 millones que el
Gobierno Federal tendrd que pagar al venci-
miento equivalen a €207 millones en euros
de este ano, 13.8% del monto recibido, es de-
cir, una de las mayores ventajas de financiar-
se amuy largo plazo y pagando el principal
al vencimiento, es que el valor original del
préstamo se va depreciando.
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