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sumidos por el IPAB

B Al 31 de diciembre de 1999, la deuda neta asumida por el
IPAB equivalia al 13.7% del PIB.

Deuda Neta del IPAB Dic-99 En ese momento
Nuevo Programa (Pagarés PCCC) 150,446 la p"'“céi':,)al:
Programa c!e S.ane.c—’lmiento 369,411 e?-;e::ti%alecer
Banca en Liquidacion 164,138 los mecanismos
Otros Pasivos 7,961 para hacer
Programa Apoyo a Deudores 30,509 frente a los
Deuda Total 722,465 ‘I’:g‘(‘;'l':?i'::z?osn:‘;
Recursos Liquidos 5,209 financieras
Programa Apoyo a Deudores 30,509 asumidas por el
Deuda Neta 686,747 IPAB.

Cifras en millones de pesos

® Dicho porcentaje se ubicaba entre el 9.1% de la deuda interna
y el 15.7% de |la deuda externa y representaba el 329% del
Saldo Historico de los Requerimientos Financieros del Sector

Publico.
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On y garantia soberana

Asuncion

B Por mandato de ley, el IPAB asumi6 los pasivos del Fobaproa y del
Fameval y llevo a cabo un nuevo programa en relacién con los pasivos
correspondientes al Programa de Capitalizacion y Compra de Cartera
(“PCCC"), conforme a lo establecido en el articulo 5° Transitorio de la
Ley de Proteccidon al Ahorro Bancario ("LPAB").

Garantia Soberana

m El articulo 45 de la LPAB establece que en el caso que el Instituto no
se encuentre en condiciones de hacer frente a sus obligaciones, el
Congreso de la Unidn dictara las medidas que juzgue convenientes para
el pago de sus obligaciones.

B El articulo 47 de la LPAB establece la obligacion para el H. Congreso
de la Unidn de asignarle recursos presupuestarios al IPAB para que éste

haga frente a sus obligaciones.
IPAB




egia financiera y fiscal viable

Ante la magnitud de la deuda derivada del rescate bancario y al no
existir un mecanismo especifico en la LPAB para hacerle frente, el
Estado Mexicano se enfrentd al reto de establecer una estrategia que
le permitiera cumplir con las obligaciones financieras inmediatas del
IPAB y que fuera sustentable en el largo plazo.

Se analizaron tres alternativas:

Opcion 1: Hacer frente a las obligaciones contraidas por el FOBAPROA
en sus términos originales.

Opcion 2: Se planteo la posibilidad de diferir indefinidamente el pago
de principal e intereses, a través de operaciones de refinanciamiento.

Opcion 3: Destinar recursos fiscales al pago de una parte de las

obligaciones y refinanciar el resto.
IPAB




a financiera y fiscal viable

Opcion 1: Hacer frente a todas las obligaciones contractuales
en sus términos originales.

Consideraciones:

. Presion excesiva e
inmediata para las
finanzas publicas
€en un escenario
de baja
recaudacion fiscal.

e Asignacion
incremental de
importantes
recursos
presupuestarios
hasta el 2006 y un
perfil de
vencimientos
irregulary
concentrado.

% del PIB

5.00% -
4.50% -
4.00% -
3.50% -
3.00% -
2.50% -
2.00% -
1.50% -
1.00% -
0.50% -
0.00% -

Perfil de Vencimientos Original

4.62%
4.40%
4.03%
2.30%
0,
1.95% 2.13%
1.54%
1.33%
0.42%
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- Por las razones anteriores esta opcion resultaba inviable.




financiera y fiscal viable

Opcion 2: Diferir el pago de principal e intereses, a través de
operaciones de refinanciamiento.

. . Deuda Estimada del IPAB sin considerar tranferencias
Consideraciones:

16.0% -

. No asignacion de 15.54%
recursos de 15.5% - 5215 15.38%
publicos. -

15.04%

15.0% 14.89%

14.76%
J Supone que los
intermediarios
adquieren
indefinidamente
activos
financieros a

cargo del IPAB. 13.5% -

14.64%

14.53% 14.57%

14.5% -

% del PIB

14.0% + 13.79%

13.69%

o Crecimiento de la 13.0%
deuda como
porcentaje del
PIB.

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

- Estrategia no creible para el publico inversionista.
Insostenible en el mediano y largo plazo.




ila financiera y fiscal viable

Opcion 3: Destinar recursos fiscales al pago de una parte de
las obligaciones y refinanciar el resto.

Para establecer el monto que se asignaria al IPAB, era necesario encontrar un
equilibrio entre el monto de recursos que se podian destinar al pago de la
deuda del IPAB en el contexto de las finanzas publicas y la asignacion de
recursos suficientes para crear una estrategia financiera creible y viable:

En el Presupuesto de Egresos de la Federacion para el 2000, se asignaron los
recursos presupuestarios necesarios para no permitir el crecimiento estimado
en términos reales de la deuda del IPAB, una vez descontados los ingresos
propios del IPAB (Recuperaciones y cuotas bancarias):

Ingresos Egresos

Recuperacion de 2 : cio de la deu
activos i : omponente rea

RECUTSOS
IPAB

- Ingresos propios




a financiera y fiscal viable

Consideraciones sobre la alternativa elegida:

B Pagando el componente real del costo financiero del servicio de la deuda se
previene su crecimiento en términos reales y a medida que la economia
mexicana creciera, el porcentaje del PIB que la deuda representa iria
disminuyendo y por lo tanto su impacto en las finanzas publicas.

B Bajo esta premisa, también iria disminuyendo su importancia relativa
respecto al tamafo de los mercados financieros.

Estrategia financiera y fiscal
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de |la estrategia elegida

Al no estar previsto en la LPAB, el mecanismo para
refinanciar los pasivos del IPAB que no son cubiertos con sus
ingresos propios o transferencias fiscales, éste se ha
incorporado en las Leyes de Ingresos de la Federacion
(YLIF's"”) para los anos 2000 a 2005:

B Se faculta al IPAB a emitir valores y contratar créditos con objeto
de canjear o refinanciar sus obligaciones de pago.

m El Banco de Meéxico actuara como agente financiero en la
colocacion de los valores representativos de la deuda del IPAB y
para el servicio de dichos valores hasta su vencimiento.

B Se prevé un mecanismo contingente para el caso de que el IPAB no
contara con los recursos necesarios para hacer frente, en las fechas
correspondientes, a pagos de principal o intereses.

m Este mecanismo genera una mayor certeza de obtener un pago
oportuno a los tenedores de titulos de deuda del IPAB; equiparable a
aquélla que se tiene para los titulos directamente emitidos por el
Gobierno Federal.




strategia elegida

Al vencer los valores, Banxico carga a la cuenta del IPAB

M 1 $
$

$ Banxico carga los raas
recursos a la Tesofe ll\ No
sin requerir la
- instruccion del m
& "2 5.D. INDEVAL Tesorero de la de la Federacion
Federacion (art. 2 L.
de I1.)

Contingente

El Congreso de la
Union determina las
medidas para el pago

de obligaciones (arts.
45y 47 de la LPAB)

Banxico entrega al Indeval el
importe para liquidar los valores
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MESES

Si bien se establecio el mecanismo legal para que el IPAB se allegara
de recursos para hacer frente a sus obligaciones de pago, para lograr
colocar su deuda habia que generar en el mercado la certidumbre
necesaria sobre la calidad crediticia y como emisor del IPAB :

B Modificar los reglamentos, circulares y miscelaneas (Banxico, SHCP, SAT,
CNBV, CONSAR) para que los titulos emitidos por el IPAB tuvieran el mismo
tratamiento que los valores directamente emitidos por el Gobierno Federal.

m Establecer con el Banco de México el mecanismo de colocacion.

B Acordar con la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico los nichos que el
IPAB atacaria.

B Realizar “road-shows” con intermediarios (bancos, casas de bolsa , fondos
de pensiones, sociedades de inversion, aseguradoras, “brokers”, etc...) y con
tesoreros corporativos.

Asi, el 1° de marzo de 2000 se colocaron los primeros $1,000
millones de pesos (“mdp”) de los Bonos de Proteccion al Ahorro
("BPA’s"”) con plazo de 3 afios y cupones flotantes de 28 dias, a una
sobretasa de 0.58 puntos porcentuales sobre Cetes.

IPAB




S MESES

Ante la inminencia de la primera colocacion de BPA’s, los
cuestionamientos mas frecuentes de los inversionistas
fueron:

®m Falta de conocimiento sobre la legalidad de la garantia de pago
dispuesta en la LPAB y del mecanismo contingente plasmado en la
LIF.

B Temor entre los inversionistas de que el Congreso de la Uniéon no
refrendara al IPAB la facultad de refinanciarse a través de la emision
de valores.

B Premio por adquirir un titulo con un mercado secundario incipiente
por ser un nuevo instrumento y un nuevo emisor.

m Diferenciacion cualitativa inicial respecto a otros instrumentos
gubernamentales.

Estas dudas son normales considerando que se trataba del
lanzamiento de un nuevo emisor al mercado y fueron despejadas en
gran medida a través de miltiples acercamientos con los propios

intermediarios.
IPAB




administracion de pasivos

Paralelamente con la emision de los primeros BPA’'s y la contratacion de su
primer crédito bancario, el IPAB comenzoé a delinear la estrategia y politicas que
guiarian su actuacion como emisor gubernamental de deuda:

Objetivo estratégico:

“El objetivo estratégico del IPAB en el manejo de su deuda es hacer
frente a sus obligaciones de pago, de manera sustentable en el largo
plazo y al menor costo posible en el marco de una administracion
prudente de riesgos.”

De este objetivo estratégico se desprenden los siguientes objetivos particulares:

m Evitar el crecimiento de la deuda en términos reales.
B Suavizar el perfil de vencimientos hasta que éste sea uniforme.

B Aumentar, con los instrumentos a su disposicion, la duracion y la vida
promedio de la deuda.

B Mantener los suficientes recursos liquidos para cubrir oportunamente los
pagos de intereses y principal.

IPAB
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e administracion de pasivos

Politicas establecidas:

m La Estrategia del refinanciamiento del IPAB esta fundamentada en
la emision de titulos de mercado.

B Se buscara colocar un monto constante en términos reales de titulos
emitidos por el IPAB.

B En pagos anticipados de financiamientos o en recompras de titulos
se utilizara como primer criterio la nivelacion de los vencimientos en
el tiempo y como segundo criterio su costo.

B Se mantendra un nivel de caja suficiente para hacer frente a las
obligaciones del Instituto y/o para cubrir su Riesgo en Flujos*.

B Los créditos para refinanciar pasivos se contrataran Gnicamente
cuando le representen al IPAB un beneficio en términos de costo,
plazo o sensibilidad de tasas, buscando que los términos de dichas
contrataciones sean homogéneos.

*Mide la sensibilidad en los flujos futuros del IPAB a cambios en las tasas de interés.

IPAB




Como ya se menciond, la herramienta fundamental del IPAB para el
manejo de pasivos ha sido la colocacion, con el Banco de México
actuando como su agente financiero, de titulos de mercado (BPA’s).
Esta eleccion obedece principalmente a los siguientes factores:

BLa colocacion de los titulos se realiza mediante subasta, lo cual es un
mecanismo transparente y competitivo.

B Se fomenta la participacion de un mayor nimero de inversionistas.

B La transparencia y la competencia generan en el largo plazo una reduccion en
los costos de financiamiento.

B Los bonos colocados son instrumentos de deuda negociables, lo cual les otorga
la liquidez de la que carecen los créditos, fomentando su demanda y reduciendo
asi su costo relativo respecto a otro tipo de financiamientos.

® En el caso particular del IPAB, solo los titulos para los que el Banco de México
actila como agente financiero, tienen un mecanismo de pago contingente que los
hace mas atractivos en términos de riesgo crediticio*.

*Si bien cabe seialar que los créditos a cargo del IPAB y los BPA's tienen la misma calificacion
crediticia, toda vez que la fuente original de repago en ambos casos es el IPAB.




Consolidacion del IPAB como emisor:

m El IPAB emite de manera regular y consistente los BPA’s a plazo de
3 afios con cupones flotantes de 28 dias desde marzo de 2000.

H Con el objeto de extender su perfil de vencimientos, en agosto de
2000 se inicio la colocacion de BPA’s a 5 afos. En junio de 2002, se
suspende la colocacion de estos titulos dando paso, a partir de julio
de ese mismo aifno, a un nuevo instrumento: los BPAT’s a plazo de 5
aifos y cupones flotantes de 91 dias.

H A partir de mayo de 2004 se subasta el BPA182, a plazo de 7 aios,
y cupones flotantes de 182 dias y proteccion contra la inflacion.

® En diciembre de 2004 el IPAB realiza una subasta de recompra de
BPA’s por un monto de $11,963 mdp. El monto alcanzado (38% de
los valores colocados objeto de la recompra) evidencia la liquidez del

mercado secundario de los titulos del IPAB.
IPAB




El IPAB se ha consolidado como emisor plenamente reconocido
en el mercado domeéstico, como se desprende del crecimiento
de los montos de BPA'’s en circulacion:

Colocaciones anuales de BPA's y monto en circulacion

Emisiones 2000 2001 2002 2003 2004

BPAs /73,360 78,100 60,400 74,600 62,600
BPAT - - 18,750 /77,400 77,800
BPA182 10,400

Total Colocado 73,360 78,100 79,150( 152,000/ 150,800
Amortizaciones - - - 74,060 76,864
Emisiones Netas 73,360 78,100 79,150 77,940 73,936
Monto en 73,360| 151,460 230,610/ 308,550| 382,486
circulacion

Montos en mdp

Al cierre de febrero de 2005, el monto en circulacion de Bonos de
Proteccion al Ahorro es de 399,486 mdp, integrado en un 50% de
BPAs, 47% de BPAT y 3% de BPA182.

IPAB
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Como evidencia de la aceptacion de los BPA’s por parte de los
inversionistas cabe destacar la diversificacion de la tenencia
de estos titulos:

TENENCIA DE VALORES IPAB AL 31/ENE/2005

Sector BPA BPAT BPA182 Total
Sector Bancario 21,243.1 34,383.9 1,764.6 57,391.6
Sociedades de Inversion 38,239.9 21,102.0 561.5 59,903.4
Siefores 792.1 6,905.1 5,707.6 13,404.8
Aseguradoras 5,410.4 1,135.8 13.5 6,559.6
Sector No Bancario 133,251.0 116,423.2 3,552.8 253,227.0
Total 198,936.4| 179,950.0 11,600.0 390,486.4

Montos en mdp

Fuentes: Banxico, AMIB, CONSAR y CNSF.

La eleccion de emitir titulos flotantes obedece a un estrategia coordinada que tiene
como fin no generar una competencia directa entre los emisores gubernamentales
(SHCP, Banxico, FARAC e IPAB). Las caracteristicas de los BPA’s influyen en la
sectorizacién de la tenencia que a su vez esta determinada por las necesidades de
los tenedores.

IPAB
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Reconocimiento de su calidad crediticia:

m El 4 de septiembre de 2003, la calificadora de valores Standard & Poor’s,
otorga su calificacion crediticia al IPAB como emisor de deuda, asignandole la
misma calificacion crediticia que la otorgada al Gobierno Federal y a sus titulos

®m El 6 de octubre de 2004, Fitch asigna una segunda calificacion a la calidad
crediticia de los BPAs y al Instituto como emisor de deuda. También le otorga
la misma calificacion de riesgo crediticio que la deuda soberana de México.

m El 9 de diciembre de 2004, Standard & Poor’s, ratifica las calificaciones de
emisor asignadas al Instituto.

m El 31 de enero de 2005, Standard & Poor’s mejora la calificacion crediticia a
la deuda soberana de México y en consecuencia aquella del IPAB.

Tanto Standard & Poor’s como Fitch, han considerado el manejo de
la deuda del IPAB, los avances en la recalendarizacion de sus perfil
de vencimientos y la reduccion en términos reales del saldo de sus
pasivos como factores importantes para otorgarle estas

calificaciones.
IPAB




Contencion en términos reales del saldo de la deuda:
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Aplanamiento del perfil de vencimiento:

B |La estrategia de refinanciamiento ha permitido reducir significativamente las
presiones originales en el perfil de vencimientos de la deuda, especialmente
en 2005 y 2006

Perfil de Vencimientos como %del PIB
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Sustitucion de créditos bancarios por bonos:

Composicion de la deuda del IPAB
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Los Bonos de Proteccion al Ahorro representaron el 38 % de los
pasivos del IPAB al cierre de 2003, 52 % al cierre de 2004 y se
estima que alcancen el 68% al cierre de 2005.




Incremento de la duracion de los pasivos a través de la emision de
bonos con cupones mas largos:

Evolucion de la gama de valores de mercado
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Reduccion de la deuda como proporcion del PIB:

B Todas estas acciones tienen como fin disminuir la carga para el
contribuyente de los pasivos contraidos para hacer frente a la crisis
bancaria.

Deuda IPAB/PIB
16.00%

13.71%
14.00% -

12.00% - 11.55%

1.14%
| I 8.91%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

10.00% -

8.58%
° 8.30% g.02

8.00% -

6.00% -

4.00% -

La reduccion de la importancia relativa de la deuda del IPAB respecto al PIB es
un buen indicador de la mejoria que se ha logrado en cuanto al monto de
recursos fiscales que habran de ser asignados en el futuro para este fin.

IPAB
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Reduccion de las transferencias fiscales como porcentaje del
PIB:

Titulo del grafico
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El porcentaje del gasto publico destinado a hacer frente a los programas de
apoyo a ahorradores ha ido disminuyendo, sin embargo la magnitud de éste
depende en gran medida de las condiciones macroeconémicas, en particular el
nivel de las tasas de interés.




m El IPAB se ha consolidado como un emisor gubernamental
plenamente reconocido en el mercado mexicano, lo que le ha
permitido reducir su costo financiero en términos relativos. Esto
obedece en particular a dos factores:

> Se crearon los mecanismos legales que, aunados a un politica
fiscal responsable, han permitido generar certeza sobre Ila
calidad crediticia de la deuda a cargo del IPAB.

> Se ha llevado a cabo un manejo de la deuda permanentemente
apegado a las mejores practicas en esta materia.

®m El impacto de la deuda del IPAB en las finanzas publicas ha ido
disminuyendo en virtud de:

> La disminucion lograda de su saldo en términos del PIB, al
haberse registrado una disminucion en términos reales de su
saldo.

> La caida en los niveles de las tasas de interés.




m El costo de financiamiento del IPAB es comparable al del Gobierno Federal:

> La curva de tasas flotantes gubernamental en México esta determinada
por los titulos emitidos por el IPAB a partir de que la SHCP retiro los Bondes
de 28 dias y los TriBondes, y anuncié su intencion de dejar de colocar el
SixBonde.

> Sin embargo todavia existen dos instrumentos comparables*: El SixBonde
y el BPA182 (cupones de 182 dias y proteccion contra la inflacion) que sélo
difieren en el emisor y en su plazo: El primero se emite a 5 afos y el
segundo a 7 anos.

> Mientras que el SixBonde se coloca actualmente (01-03-05) con una
sobretasa de 17 puntos base y plazo de 5 anos , el BPA182 lo hace (23-02-
05) con una sobretasa de 24 puntos base a plazo de 7 anos.

> Esto supone, para ambos casos, una sobretasa anual de 3.4 puntos
base**,

*Ciertos factores impactan esta comparacion como son el propio anuncio por parte de la SHCP del retiro
gradual del SixBonde o el volumen que ya existe en tenencia de este instrumento.

**Sj bien esta metologia parece sencilla esta sustentada en que las pendientes de las curvas de
sobretasas en instrumentos flotante son positivas.




No obstante los logros alcanzados existen retos importantes en el
manejo de los pasivos del IPAB:

B Incrementar la duracion de los pasivos del IPAB.

> Si bien dicha duracion se ha incrementado con la emision de los BPAT's
y los BPA’'s182, al ser un emisor de deuda flotante, ésta sigue siendo muy
baja y por lo tanto, la sensibilidad del balance a movimientos en las tasas
muy alta.

HE Aumentar la tenencia de BPA’s por parte de los inversionistas
institucionales.

> Aun cuando la tenencia de BPA’'s por parte de los inversionistas
institucionales ha crecido con la introduccion del BPAT y el BPA182, la
participacion en particular de las Siefores es incipiente: 3 % de su cartera.

B Consolidar la colaboracion con el Congreso de la Union respecto a
los temas relacionados con el manejo de la deuda del IPAB.

IPAB




Consideraciones estructurales:

Para el seguro de depodsito, las crisis bancarias sistémicas
generalmente conllevan la emision de deuda gubernamental (directa
o través de alguna agencia) y la LPAB en su articulo 46 faculta al
IPAB, dentro de ciertos limites, a emitir deuda. Esta facultad es
necesaria y conveniente.

B Sin embargo, en el contexto de un analisis sobre la funcion
primordial del IPAB, la de asegurador de depositos, se debe plantear
el analisis de la conveniencia de consolidar la deuda del Instituto a la
deuda publica del pais.

IPAB
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