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En Primer Plano

Elizabeth Albarrán
EL ECONOMISTA 

EN ESTE primer semestre del año, 
el gobierno federal concluyó con su 
programa de financiamiento exter-
no del 2016, el cual estuvo integra-
do por la colocación de siete bonos 
en tres diferentes monedas y que en 
su conjunto alcanzaron 6,300 millo-
nes de dólares; es decir, un exceden-
te de 300 millones de dólares a lo que 
se había estipulado en el Plan Anual 
de Financiamiento.

Fernando Aportela, subsecretario 
de Hacienda y Crédito Público, in-
formó que la última emisión se hi-

zo en Japón y se obtuvieron 135,000 
millones de yenes (aproximadamen-
te 1,250 millones de dólares), misma 
que se realizó en cuatro tramos a tres, 
cinco, 10 y 20 años.

“Con esta emisión terminamos 
completamente el programa de emi-
siones internacionales del 2016 del 
gobierno mexicano (...) A pesar de 
la volatilidad,  tuvimos una sobre-
demanda de inversionistas”, expuso 
durante su participación en el panel 
Fortaleciendo la Responsabilidad Ha-
cendaria y el Manejo de Deuda Públi-
ca, organizado por Fitch Ratings.

Refirió que la demanda fue supe-
rior a 180,000 millones de yenes, lo 

que representa 1.3 veces el monto 
emitido. Indicó que lo más destaca-
ble fueron las bajas tasas de interés, 
las cuales fueron de 0.40, 0.70, 1.09 
y 2.4 por ciento.

El subsecretario recordó que el ni-
vel de deuda del país que represen-
ta 48.6% del Producto Interno Bru-
to es estable, si se compara con otros 
países. “Es bajo el nivel de deuda, 
además tenemos un bajo riesgo de 
interés”.

APROVECHAN BAJAS TASAS

Gerardo Copca, analista de MetAná-
lisis, comentó que esta emisión re-
presentan las necesidades de finan-

ciamiento del gobierno federal ante 
un escenario de bajos ingresos, por lo 
que aprovechó las bajas tasas de in-
terés que existen en el mercado, pues 
una vez que la Reserva Federal con-
tinúe incrementando las tasas, los 
demás países harán los mismo y se-
rá más caro obtener financiamiento.

“El gobierno encontró un finan-
ciamiento barato. Si nos van a pres-
tar dinero, entre más baja sea la tasa 
de interés, lógicamente es mejor (...) 
México está aprovechando que tie-
nen la capacidad de contratar cré-
ditos a tasas que están por debajo del 
promedio”. 

Refirió que si bien en algunos ban-

cos japoneses se registran tasas de 
interés negativas, si un inversionis-
ta en este caso el gobierno de Méxi-
co le solicita créditos, debe tener un 
costo, el cual es bajo. “Lo que busca el 
gobierno de Japón es que se otorguen 
todos los créditos para que no se que-
de con excedentes”.

Oliver Ambía, asesor financiero 
independiente, comentó que cuan-
do se coloca un bono en otra divisa, 
si bien la baja tasa de interés es el be-
neficio, el tipo de cambio represen-
ta un riesgo. Explicó que en el caso 
del peso, no se tiene una cotización 
directa con respecto al yen, por lo 
que se tiene que ocupar al dólar co-
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Emisiones gobierno mexicano en los mercados internacionales
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En Primer Plano

Redacción
EL ECONOMISTA 

LOS INTERESES que paga el go-
bierno de la República Mexicana por 
endeudarse ascendieron a 89,064 
millones de pesos en el primer cua-
trimestre del año, lo que significó el 
monto más alto desde 1990 y consi-
derando sólo los primeros cuatro me-
ses de cada año, de acuerdo con las 
estadísticas de la Secretaría de Ha-
cienda y Crédito Público (SHCP).

En su reporte mensual de finan-
zas y deuda pública, expone que el 
costo financiero de la deuda registró 

un incremento en términos reales de 
16.3%, respecto de lo registrado en 
el mismo periodo del 2015. Destaca 
el hecho que desde el 2012 se obser-
va una tendencia al alza de este pago.

En diversas ocasiones, expertos 
han comentado que el constante in-
cremento en el pago de interés se de-
be principalmente al aumento de la 
deuda en la que ha incurrido el actual 
gobierno, así como por el alza en las 
tasas de interés. 

Para Héctor Villarreal, director 
general del Centro de Investigación 
Económica y Presupuestaria (CIEP), 
la deuda mexicana tiene una califi-

José Luis Caballero
EL ECONOMISTA

EL ENDEUDAMIENTO del sector 
privado en México sostiene un ace-
lerado rally alcista que en marzo del 
2016 alcanzó los 7.72 billones de pe-
sos, esto es, 2.12 billones en lo que va 
del sexenio.

De este incremento, 940,000 mi-
llones se obtuvieron vía créditos del 
exterior, un crecimiento de 80% en 
el periodo; mientras que el finan-
ciamiento interno (con las bancas 
comercial, de desarrollo y de otros 
intermediarios financieros no ban-
carios) avanzó a un ritmo acumulado 
de 27%, esto es, 1.18 billones de pesos, 
de acuerdo con el Banco de México.

Si bien la tendencia alcista arrancó 
en el 2011, es en los últimos tres años 
cuando crece a un promedio anual de 
casi 10 por ciento. 

De un saldo de 5.60 billones de pe-
sos en marzo del 2013 llegó a 7.72 bi-
llones en el primer trimestre de este 
año, un aumento de 38%, o 2.12 bi-
llones de pesos, que era prácticamen-
te el saldo nominal total que se tenía 
en el primer trimestre del 2005.

En términos de dólares, el finan-
ciamiento externo al sector privado 
en México pasó de 95,666 millones de 
dólares en el primer trimestre del 2013 
a 123,263 millones de dólares en el 

mismo lapso del 2016, un incremento 
de 29% que equivale a 27,597 millones 
de dólares en tan sólo tres años. 

En el análisis de la información 
del banco central destaca que la con-
tratación de la deuda con el exterior 
en el 2013 se efectuó con un tipo de 
cambio de 12.36 pesos por dólar; en 
tanto, al primer tercio de este año la 
paridad cambiaria es de 17.24 pesos 
por dólar, un repunte de 39% sólo por 
ese concepto.

Del saldo a marzo de este año, 38% 
se realizó mediante líneas de crédito y 
el restante 62%, a través de la emisión 
de deuda en los mercados internacio-
nales. Las bajas tasas de interés en los 
mercados internacionales fueron con 
toda probabilidad el imán para el en-

deudamiento de las empresas .

SECTOR PÚBLICO REBASA 
AL PRIVADO

Las bajas tasas de interés por un largo 
periodo así como la abundante liqui-
dez generada por la política expansi-
va, fundamentalmente de la Reserva 
Federal de Estados Unidos, tuvieron 
el mismo impacto tanto en el sector 
público como en el privado. El sal-
do de la deuda bruta del sector pú-
blico en México, al igual que en el 
sector empresarial, dibujó también 
un explosivo crecimiento, llegando 
a los 8.91 billones de pesos al cierre 
de abril del 2016, 15% por arriba de 
lo registrado en el mismo lapso de un 
año antes y 57% mayor que el saldo 

registrado en marzo del 2013.
De acuerdo con la Secretaría de 

Hacienda, el saldo de la deuda in-
terna bruta alcanzó los 5.8 billones 
de pesos en abril de este año, 42% 
por arriba del registrado en el 2013, o 
1.73 billones de pesos. En el caso de 
la deuda externa, las cifras de la de-
pendencia revelan que se ubicó en 
176,542 millones de dólares, 38% 
más que en el 2013, o unos 48,656 
millones de dólares.

Al revisar la evolución del endeu-
damiento, es posible corroborar la 
hipótesis de que no sólo en los perio-
dos de auge, sino también en los de 
recesión, los sectores público y pri-
vado tienden a moverse con cierto 
paralelismo.

LOS RIESGOS

Sin duda, el principal peligro está en 
al abultamiento del pago de intere-
ses por el servicio de la deuda, que al 
igual que los saldos alcanzado por el 
sector público y privado alcanzan ni-
veles históricamente no vistos. En el 
primer trimestre del 2016 se pagaron 
5,583 millones de dólares, de acuerdo 
con los registros de la balanza de pa-
gos del país, hecho que se torna más 
delicado en el contexto de la depre-
ciación cambiaria, la expectativa de 
alza en tasas de interés y la caída en 
los ingresos petroleros.

cación relativamente buena y “al go-
bierno federal le ha ido bien en las 
últimas emisiones de bonos, es un 
hecho que la tendencia de incremen-
tar la deuda es preocupante”, afirmó.

Además, comentó que si bien es 
cierto que los inversionistas ven a 
México como un buen lugar en la 
emisión de deuda, si mantiene la 
tendencia de elevar la deuda en po-
co tiempo, es posible que las agen-
cias calificadoras empiecen a consi-
derar reducir la calificación soberana 
del país.

Al cierre de abril, el  Saldo Histó-
rico de los Requerimientos Financie-
ros del Sector Público (SHRFSP), que 
se refiere a la medida más amplia de 
la deuda del país, ascendió a 8 billo-
nes 567,921 millones de pesos, es de-
cir 8.7% más que en el primer cuatri-
mestre del 2015.

Con lo anterior, se observa que la 
deuda total del país representa 46.4% 
del Producto Interno Bruto (PIB); 
apenas en abril del 2015 representa-
ba 43.8 por ciento.

Por otro lado,  en el reporte, Ha-
cienda mencionó que durante abril, 
Banxico entregó al gobierno fede-
ral su remanente de operación del 
ejercicio del año anterior, un mon-
to por 239,100 millones de pesos, del 
cual 70% se destinó para disminuir la 
deuda pública y 30% a la adquisición 
de activos financieros, con lo que se 
buscó mejorar la posición financiera 
del sector público federal.

Refirió que el pasado 4 de mayo se 
realizó una operación de recompra 
de deuda con dicho remanente por 
97,954 millones de pesos. Asimismo, 
el 29 de abril se anunció una reduc-
ción de al menos 17,400 millones de 
pesos al programa de subastas de va-
lores gubernamentales correspon-
diente al segundo trimestre del 2016.

“Los programas de colocación para 
el tercer y cuarto trimestre del año se 
darán a conocer hacia finales de ju-
nio y septiembre próximos, respecti-
vamente”, indicó la dependencia en 
su reporte mensual.

valores@eleconomista.com.mx

Más de $80,000 millones 
a servicio de deuda

Endeudamiento del sector privado 
alcanza los 7.72 billones de pesos

mo una moneda intermedia para ha-
cer la conversión, y observando el 
comportamiento del tipo de cam-
bio peso-dólar hay una significativa 
volatilidad.

“Cuando colocas un bono en mo-
neda diferente a tu moneda domés-
tica, tienes un riesgo de que la con-
versión no sea directa (...) México 
ha tenido un buen desempeño en los 
mercados financieros, y hay que des-
tacar que el papel mexicano es muy 
atrayente para inversionistas y por 
ello el gobierno busca una forma ba-
rata de conseguir crédito”.

AVANCE EN EL PRIMER BIMESTRE

En enero pasado, el gobierno federal 
realizó su primera emisión de deu-
da por 2,250 millones de dólares a 10 
años. Después, en febrero, realizó su 
segunda colocación de deuda por un 
monto de 2,500 millones de euros di-
vididos en dos bonos globales, a seis y 
15 años, que representaron 2,800 mi-
llones de dólares.

Con estas colocaciones, se cu-
brió más de 80% del programa de fi-
nanciamiento externo planeado pa-
ra el ejercicio fiscal del 2016. Así, al 
sumar los 1,250 millones de dólares 
que se emitieron en yenes, el gobier-
no acumuló 6,300 millones de dóla-
res colocados en bonos de diferentes 
monedas.  

La SHCP indicó que pese a la vo-
latilidad en los mercados financieros 
internacionales, la emisión del úl-
timo bono en yenes contó con muy 
buena aceptación, alcanzando las ta-
sas de interés más bajas que haya ob-
tenido el gobierno federal para emi-
siones en cualquier moneda.

“Lo anterior pone de manifiesto la 
confianza de los inversionistas en la 
conducción de las finanzas públicas 
y el manejo macroeconómico del go-
bierno federal”, expone Hacienda en 
un comunicado.

Aportela destacó que a pesar del 
complejo entorno externo, México 
cuenta con 265 millones de dólares 
para enfrentar la volatilidad. De este 
monto, 177 millones de dólares son de 
reservas y 88 millones de la línea de 
crédito ampliada por el Fondo Mone-
tario Internacional.

“Este monto representa 13 veces 
del pago del servicio de la deuda ex-
terna de este año. Además, es casi 39 
veces de lo que tenemos que pagar en 
el servicio de la deuda”. 

Fernando Aportela, subsecretario 
de la Secretaría de Hacienda y Crédito 
Público. foto ee: natalia gaia Del financia-

miento interno 
se obtuvieron 
1.18 billones de 
pesos.
foto archivo ee

EN EL PRIMER CUATRIMESTRE DEL 2016

DEL TOTAL, 2.12 BILLONES SE OBTUVIERON VÍA CRÉDITOS EXTERNOS

Se trató del monto más elevado desde 1990

Las bajas tasas de interés en los mercados internacionales fungieron como imán para pedir préstamos
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monedas.  

La SHCP indicó que pese a la vo-
latilidad en los mercados financieros 
internacionales, la emisión del úl-
timo bono en yenes contó con muy 
buena aceptación, alcanzando las ta-
sas de interés más bajas que haya ob-
tenido el gobierno federal para emi-
siones en cualquier moneda.

“Lo anterior pone de manifiesto la 
confianza de los inversionistas en la 
conducción de las finanzas públicas 
y el manejo macroeconómico del go-
bierno federal”, expone Hacienda en 
un comunicado.

Aportela destacó que a pesar del 
complejo entorno externo, México 
cuenta con 265 millones de dólares 
para enfrentar la volatilidad. De este 
monto, 177 millones de dólares son de 
reservas y 88 millones de la línea de 
crédito ampliada por el Fondo Mone-
tario Internacional.

“Este monto representa 13 veces 
del pago del servicio de la deuda ex-
terna de este año. Además, es casi 39 
veces de lo que tenemos que pagar en 
el servicio de la deuda”. 

Fernando Aportela, subsecretario 
de la Secretaría de Hacienda y Crédito 
Público. foto ee: natalia gaia Del financia-

miento interno 
se obtuvieron 
1.18 billones de 
pesos.
foto archivo ee

EN EL PRIMER CUATRIMESTRE DEL 2016

DEL TOTAL, 2.12 BILLONES SE OBTUVIERON VÍA CRÉDITOS EXTERNOS

Se trató del monto más elevado desde 1990

Las bajas tasas de interés en los mercados internacionales fungieron como imán para pedir préstamos


