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Fondo soberano noruego
gano6 50,000 mde en el 2016.
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Infonavit y UNAM colaboran

en temas de vivienda.

El pais tiene el reto de construir 12 millones

de viviendas durante los proximos 12 afios,

por lo que la alianza es relevante: Penchyna.
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EL MONTO ANUAL EMITIDO SUMO 22,902 MDD, EL MAYOR EN DOS DECADAS

Emision de deuda del sector
publico rompe record en el 2016

Desde el punto de vista crediticio, no representan un riesgo; entre los emisores se encuentran Pemex, CFE y Banxico

Yolanda Morales y José Luis Caballero
EL ECONOMISTA

EN EL 2016, el sector publico emi-
tié deuda por 22,902 millones de

ddlares, segun cifras, del Banco de

México (Banxico). Esta es la mayor

colocacion anual de deuda regis-
trada en dos décadas.

Solo en el afio pasado, el fondeo
del mercado al sector publico au-
menté en 46.2%, pues en el 2015
este tipo de emisores levantaron
15,663 millones de ddlares en los
mercados, aprovechando las bajas
tasas de interés.

Los emisores del sector publi-
co incluyen al gobierno, empre-
sas paraestatales y publicas como
Petréleos Mexicanos (Pemex) y la
Comision Federal de Electricidad
(CFE), el Banco de México (Banxi-
co), el Instituto para la Proteccién
al Ahorro Bancario, asi como go-
biernos estatales y municipales.

Tal como lo muestran estadis-
ticas del Banxico, estas salidas al
mercado por parte de emisores
del sector publico han manteni-
do una tendencia al alza desde que
Enrique Pefia Nieto asumio la ad-
ministracion del pais.

Sin embargo, las colocaciones
de deuda del afio pasado no son un
factor de riesgo en si mismas pa-
ra México desde el punto de vista
crediticio, explican agencias cali-
ficadoras como Standard & Poor’s
(S&P) y HR Ratings.

De acuerdo con Joydeep
Mukherjee, analista soberano pa-
ra México en S&P, muchos otros
paises hicieron lo mismo que M¢é-
xico el afio pasado: salieron al
mercado a fondearse antes de las
elecciones de Estados Unidos pa-
ra evitar que el riesgo de la incer-
tidumbre por el proceso electo-
ral de aquella nacion encareciera
o dificultase en el futuro cercano
las emisiones.

Para Félix Boni, analista de HR
Ratings, la emision en el exterior
en un afo de incertidumbre como
el pasado, por el eventual incre-
mento de tasas de 1a Reserva Fede-
ral y luego por €l proceso electoral

CUBRE GOBIERNO SUS FALTANTES

Nunca antes el gobierno habia acudido a los mercados internacionales a solicitar endeudamiento como lo
hizo en el 2016; ni en la crisis de 1995, cuando las cifras arrojaron una emision de 8,909 millones de ddlares.
El afio pasado la emisién de deuda fue 46.2% mayor a la del 2015.

Valores emitidos en el exterior por Sector Publico
(ACUMULADO EN MILLONES DE DOLARES AL CIERRE DE CADA ARO)
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El saldo de la deuda externa lleg6 a 180,986 millones de ddlares en el 2016.
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de EU, es un factor positivo.

Desde el punto de vista crediti-
cio, explicaron por separado am-
bos analistas, los riesgos estdn en
la baja capacidad del pafs para ge-
nerar ingresos, lo que acota su per-
fil crediticio.

HR Ratings tiene a México en

una calificacién “A-”, mientras
S&P lo mantiene en “BBB+”, am-
bas con perspectiva Negativa.

PARA CUBRIR SUS FALTANTES

Tal como lo documenta el Banxico
en sus estadisticas de la cuenta fi-
nanciera de la Balanza de Pagos, al
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@ Se tiene que distinguir
entre la deuda emitida en
otras divisas, la proporcion
de titulos en manos de no
residentes, la madurez
de los titulos y el flujo de
ingresos, ast como las
reservas en dolares. Al
hacer este andlisis (...) no
hay un riesgo mayor para
el cumplimiento de sus
obligaciones”.
Félix Boni,
analista de HR Ratings.

cierre del 2013, que fue el primer
ano de gobierno de Pena Nieto, las
salidas al mercado de los emisores
del sector publico sumaron 11,184
millones de ddlares.

A partir de ahi, continuaron
las salidas al mercado para cubrir
los faltantes o para anticipar pa-

gos de pasivos. De manera que en-
tre el 2013 y el 2014 incrementaron
las colocaciones en 15.9% con res-
pecto al afio previo; para luego ele-
varlas en 20.9% en el 2015.

Si se compara con las tres ad-
ministraciones anteriores, que in-
cluyen la de Ernesto Zedillo —a
quien le toco lidiar con la crisis de
1994— la de Enrique Pefia Nieto re-
sulta la tinica que ha salido de ma-
nera consistente al mercado a co-
locar deuda.

Lo negativo en el caso mexica-
no, destaco el analista de S&P, es
que el crecimiento econémico es
lento, lo que dificulta la recolec-
cién de impuestos y, por ende, li-
mita la capacidad de reducir la car-
gadeladeuda.

SALDO SE ENGROSA

Estas emisiones récord del 2016
fueron documentadas en el saldo
de la deuda externa federal, que
al cierre de ese afio llegd a 180,986
millones de ddlares.

De acuerdo con Félix Boni, de
HR Ratings, la expansion de las
emisiones en el exterior “res-
ta cierta flexibilidad a los emiso-
res, pues continuard presionan-
do fuertemente sus finanzas en un
contexto de incertidumbre y pre-
visible alza de tasas”.

No obstante, el estratega de la
unica calificadora mexicana mati-
70 que en la agencia estan tomando
en perspectiva tanto la colocacion
de titulos como la carga de la deu-
da publica antes de hacer un pro-
nunciamiento sobre la nota sobe-
rana de México, que actualmente
estd en “A-” y tiene una perspec-
tiva Negativa.

“Se tiene que distinguir entre la
deuda emitida en otras divisas, la
proporcién de titulos en manos de
no residentes, la madurez de los
titulos y el flujo de ingresos, asi
como las reservas en dolares. Al
hacer este andlisis, la impresion
es que no hay un riesgo mayor ni
para el cumplimiento de sus obli-
gaciones ni para su administra-
cién”, refirio.
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