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PERSPECTIVAS CON
ACCIVAL BANAMEX

JOSE ARNULFO RODRIGUEZ SAN MARTIN

Perspectivas adversas
para bonos M

n las ultimas dos semanas, la cur-
E va local de rendimientos enfren-

to presiones alcistas que la llevaron
a nuevos maximos del ano y pusieron a
6.26%: la referencia a 10 anos. El princi-
pal factor detras del aumento en las ta-
sas locales es la posible disminucion en la
inyeccion de liquidez por parte de la Re-
serva Federal (Fed) a partir de su proxi-
ma reunion de politica monetaria; a este
factor, se anade ahora una mayor incer-
tidumbre en torno de la aprobacionde
las reformas estructurales —enespecial,
la energetica y fiscal—; el posible impac-
to inflacionario que alo largo del 2014
podria acarrear la reforma fiscal v, final-
mente, la revision a la baja de los pro-
nosticos de crecimiento economico pa-
rael 2013.

A continuacion, una breve revision
sobre lo que se puede esperar de dichos
factores:

Reduccion del estimulo monetario
de la Fed: son numerosas las declaracio-
nes de miembros del Comite de Merca-
do Abierto de la Fed en este sentido v,
por tanto, las tasa delbono del tesoro de
EUal0 anos (T-10) ha rebasado 2.82 por
ciento. En cierta medida, lo que deci-
da hacer la Reserva en su reunion del 18
de septiembre estara determinado por la
tasas de desempleo y el cambio en la no-
mina no agricola, datos que seran publi-
cados el proximo 6 de septiembre; sobre
este ultimo indicador, la cifra relativa-
mente baja de 165,000 nuevas plazas que
anticipa el mercado podria favorecer que
la Fed aplace su decision hasta el 30 de
octubre. En todo caso, la postergacion de
la medida no reducira las presiones sobre
la tasa del T-10; nuestros especialistas de
Citl anticipan que esta cerrara el ano en
3.25 por ciento.

Impacto inflacionario de la reforma
fiscal: en €1 2009, el incremento de la ta-

sadel [VA de 15 a 16%: tuvo un impacto
inflacionario que tardo varios mesesen
asimilarse. En realidad, aiin no se cono-
ce nada sobre el alcance concreto de la
propuesta de reforma fiscal, pero cual-
quier planteamiento relacionado con los
impuestos al consumo puede provocar
una aceleracion de la inflacion v dificul -
tar, por tanto, cualquier descensode las
tasas locales.

Postergacion en la aprobacion de re-
formas estructurales: la agencia califi-
cadora Moody's confirmo la perspecti-
va “estable” de la calificacion soberana
de Mexico hasta la aprobacion de las re-
formas energetica y fiscal y verificar su
alcance. La capacidad que demostraron
los miembros de la CNTE para poster-
gar la discusion y aprobacion de la ley del
permiso profesional docente en el Con-
greso pone en tela de juicio la aproba-
cion de cambios estructurales verdade-
ramente importantes en materias fiscal y
energetica.

Revision a la baja del crecimiento
economico: finalmente, éste es un factor
que puede favorecer algun descensode
las tasas en la curva local de rendimien-
tos; por cuanto el comunicado de poli-
tica del Banco de Mexico, a publicarse el
proximo 6 de septiembre, seguramen-
te, denotara ocupacion por estavaria-
ble. Sin embargo, nuestros especialis-
tas de Estudios Economicos descartan
cualquier descenso de la tasa de referen-
cla del Banxico, en parte, por la fuerte
sensibilidad que ha mostrado el tipo de
cambio peso-dolar a un eventual des-
censodel estimulo monetario de la Fed.
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