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CENTRO DE ESTUDIOS DE LAS FINANZAS PUBLICAS

H. CONGRESO DE LA UNION

BONOS DE DEUDA INTERNA EN PODER DE
EXTRANJEROS

Durante la actual administracion los valores
gubernamentales en manos de residentes del
exterior se incrementaron en 41 por ciento
promedio anual.

1. Antecedentes

Segun datos de la SHCP, de 1990 a 2005, la
contratacion de deuda interna se ha sustentado
principalmente en la emision de valores guber-
namentales, mediante la colocacion de CETES,
BONDES, AJUSTABONOS (vigente entre 1989
y 1999), TESOBONOS ( Vigente entre 1989 y
1995), UDIBONOS y Bonos a Tasa Fija, coloca-
dos entre el publico ahorrador.

2. Evolucion de los titulos de deuda interna
en poder de residentes en el exterior, 1990-
2005

Resultado de la apertura del sector financiero,
los titulos de deuda interna se pueden colocar
ante inversionistas locales e inversionistas ex-
tranjeros. La demanda de titulos de deuda inter-
na, por parte de los inversionistas foraneos se
incrementdé sustancialmente, superando la de-
manda de residentes nacionales, llegando en
1994 a representar 99 mil 670.7 millones de pe-
sos. Entre 1990 y 1994 los titulos de deuda en
poder de extranjeros alcanzaron su nivel mas
alto, creciendo a una tasa media anual de 81.8
por ciento real.

Con la crisis de 1994, los inversionistas extranje-
ros optaron por disminuir su inversion en titulos
de deuda interna, por ello, al cierre de 2000, solo
tenian en su poder 8 mil 801.3 millones de pe-
sos. Durante 1995 y 2000, la inversién en titulos
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de deuda interna por extranjeros disminuyé a
una tasa media anual de 31.5 por ciento real.

Entre diciembre de 2003 y marzo de 2005, los
inversionistas extranjeros han comenzado a
comprar nuevamente papeles emitidos por el
gobierno mexicano pues las tasas de interés ob-
servadas durante este periodo resultan mas
atractivas que las que se pagan en el mercado
exterior.

De 2002 a marzo de 2005, la participacion de
los inversionistas residentes en el exterior res-
pecto al total de valores gubernamentales, se ha
incrementado mas de cinco veces, al pasar de
1.9 por ciento a 10.3 por ciento del saldo total de
titulos gubernamentales.

Titulos Gubernamentales Emitidos por el Gobiero Federal

Estructura %
Residentes  Residentes

Millones de pesos
Residentes  Residentes

Afio Total . . Total . !

en el pais __en el exterior en el pais __en el exterior

1990 83,674.4 78,267.0 5,407.4 100.0 93.5 6.5
1991 78,4571 60,757.0 17,700.1 100.0 774 226
1992 80,272.5 34,836.2 45,436.3 100.0 434 56.6
1993 122,003.6 51,768.3 70,235.3 100.0 424 57.6
1994  148,103.4 48,432.7 99,670.7 100.0 32.7 67.3
1995 102,410.8 76,986.7 25,4241 100.0 75.2 24.8
1996 144,369.4 119,101.9 25,267.5 100.0 825 175
1997 252,109.1 226,769.1 25,340.0 100.0 89.9 10.1
1998  344,7976  322,527.3 22,2703 100.0 93.5 6.5
1999  538,660.1  528,552.1 10,108.0 100.0 98.1 1.9
2000 693,280.2  684,478.4 8,801.8 100.0 98.7 1.3
2001 711,2480  695,248.9 15,999.1 100.0 97.8 22
2002  834,001.1 817,775.3 16,225.8 100.0 98.1 1.9
2003  934,801.3  910,554.7 24,246.6 100.0 97.4 26
2004  900,194.6  823,976.9 76,217.6 100.0 91.5 85
Mar. 2005 954,821.2  856,181.8 98,639.4 100.0 89.7 10.3

Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacion del Banco de México.

3. Saldos al primer trimestre de 2005

Al 31 de marzo de 2005, el saldo de valores gu-
bernamentales en poder de extranjeros ascen-
dié a 98 mil 639.4 millones de pesos, cifra que
representa un crecimiento real de 24.4 por cien-
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to con respecto al cierre de 2004. En lo que va
de la presente administracion los valores guber-
namentales en posesion de extranjeros crecieron
a una tasa media anual 41 por ciento.

No obstante el incremento observado en la te-
nencia de valores gubernamentales por residen-
tes del exterior, el monto de valores al 31 de
marzo de 2005, resulta 4.2 veces menor al regis-
trado en 1994, cuando dicha tenencia alcanzoé su
maximo histérico al ubicarse en 426 mil 726.4
millones de pesos, a precios de 2005.

Titulos Gubernamentales Emitidos por el Gobiero Federal

Millones de pesos constantes de 2005

Afo Total Re3|dentles R55|dent§s Total
en el pais__en el exterior

Variacion real, base 2005 = 100
Residentes  Residentes
en el pais__en el exterior

1991  458,781.5  355279.3  103,502.2 -24.0 -371 165.2
1992 4087249  177,3762  231,3487 -10.9 -50.1 123.5
1993  566,592.3 2404153  326,177.0 38.6 35.5 41.0
1994  634,0844  207,358.0  426,726.4 1.9 -13.8 30.8
1995  318,0123  239,063.9 78,948.5 -49.8 153 -81.5
1996  342,890.2 2828776 60,012.6 78 18.3 -24.0
1997  508,789.6  457,650.0 51,139.6 484 61.8 -14.8
1998  603,064.5 564,112.8 38,951.7 185 233 -23.8
1999  818,604.0  803,242.8 15,361.2 35.7 424 -60.6
2000 939,8384  927,906.3 11,932.0 14.8 15.5 -22.3
2001  910,663.8  890,178.9 20,484.9 -3.1 -4.1 "7
2002  998,379.1  978,955.3 19,423.8 9.6 10.0 -5.2
2003 1,031,5154 1,004,760.2 26,755.2 3.3 26 37.7
2004  936,2023  856,936.0 79,266.3 -9.2 -14.7 196.3
Mar. 2005 954,821.2  856,181.8 98,639.4 20 -0.1 244

Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacion del Banco de México.

4. El costo financiero

La creciente participacion de residentes en el
extranjero como poseedores de bonos de deuda
emitidos en el mercado local propicia gran pre-
sién al mercado financiero mexicano, toda vez
que las autoridades financieras y monetaria de-
beran mantener tasas atractivas de interés para
evitar que estos inversionistas retiren sus recur-
sos del pais, ante un aumento de los réditos in-
ternacionales, principalmente en Estadios Uni-
dos, un mercado con menor riesgo pais.

De acuerdo con el PEF de 2005, el costo finan-
ciero de la deuda interna del Gobierno Federal
ascendera a 96 mil 871.9 millones de pesos, de
esta cifra, 9 mil 977.8 millones de pesos se desti-
naran a pagar el rendimiento de los titulos de
deuda interna en poder de extranjeros.

5. Estructura de la deuda por origen de la in-
version

A lo largo del periodo de analisis, la
participacién de la inversién de extranjeros en
bonos de la deuda interna emitidos por el
Gobierno Federal, muestra una estructura de
campana, incrementando su participaciéon de
1990 a 1994, donde registra su nivel mas alto al
concentrar el 67.3 por ciento del total de valores
gubernamentales emitidos por el Gobierno Fe-
deral.

De 1995 a 2000, la inversién de extranjeros se
redujo sistematicamente afio con ano, hasta ubi-
carse en un minimo de 1.3 por ciento del total
de titulos de deuda interna emitidos por el Go-
bierno Federal.

No obstante, a partir de 2001 la participacion de
residentes en el exterior en los valores guberna-
mentales registra una tendencia al alza, produc-
to de una mejoria en las tasas de interés inter-
nas.

Participacion de los Inversionistas Extranjeros en Valores
Gubernamentales
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con informacion del Banco de México.

Si usted desea que esta informacion le sea enviada por otro medio (correo electrénico, fax, otro), favor de indicarlo al Centro median-

te oficio y firma autorizada.
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