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PERSPECTIVAS CON
ACCIVAL BANAMEX

ARNULFO RODRIGUEZ SAN MARTIN

Bonos M: sin
direccion definida

12012 fue un afo extracrdinario

para los mercados mexicanos de

deuda, dondeel desempetio delos
bonos gubernamentales a tasa fija, tan-
to nominal como real (bonos My Udibo-
nos), sobresalit de manera considerable;
especificaments, en los bonos convenci-
micntos demas de 10 afios.

Elbuen desempenio de los instrnumen-
tos financicros locales v de la propia divisa
mexicana estuvo sustentando en los bue-
nos fundamentales macroeconomicos
de Mexico y en diversos eventos politicos
que fortalecieron la posicion de nuestro
pais como una atractiva albernativa de m-
wersion. A saber:

1. La renowvacion del gobierno federal
conun partido de oposicion que confirmo
lamadurcz de la democracia en México.

2. La aprobacion de la primera reforma
estructural necesaria para llevar al pais a
una senda de mayor crecimicnto: la re-
forma laboral.

Por otro lado, €l 2013 comenzocon la
llegada de noticias favorables del exterior:
{1) los primeros datos econdmicos publica-
dosen Estados Unidos confirman la dina-
mica positiva que la economia estadoumni-
denss mostrd desde meses anteriores v (2)
loslegisladores de la Camara de Represen-
tants lograron cvitar importantes alzas ge—
neralizadas de impuestos que hubicran
podido inducir una recesion economica —
de ahi el nombre de precipicio fiscal.

Sin embargo, cl problema de las finan-
zas plblicas en Estados Unidos quedo re-
suelto s6lo de manera parcial, va que avm
siguen pendicntes las discusiones en tor-
no del techo de endendamiento - confe-
cha perentoria en febrero del 20013- wdel
programa de correccion de largo alcan-
cc que debera seguirla politica fiscal en
dicho pais. Aunado alo anterior, exis-
ten otros componentes de riesgo que po-
drian imprimir volatilidad en los merca-
dos. A saber:

1) Lanltima vez que el Congreso nego-
cioel techo dela denda, la agencia ca-

lificadora S&P redujo la calificacion

crediticia, ante la falta deun plan para

cstabilizar la deuda del paisenelme-
diano plazo. De complicarse las discu-
siones, ¢s probable observar recortes
enla calificacion de Estados Uni-
dos por parte de las demas agencias
calificadoras.

2) Lasiltimas minutas de la Fed revelaron
laintencion de la institucion de buscar
una politica monetaria mas conscrva-
dora, que retiraria en gran medida la
liquidez en los mercados financieros;
sc menciono la posible terminacion del
programa de estimulo cuantitativo -
las compras de bonos- en algin mo—
mento deeste afio.

3) La mtencion del secretario del Teso-
ro de Estados Unidos, Timothy Geith-
ner, de dejar su puesto en breve - mury
posiblements antes de que sc arregle
la problematica en torno del techo de
endeudamiento- . Cabe destacar que
Geithner ha tenido un gran peso en la
solucion favorable de importantes ne-
gociaciones desde la crisis financie-
radel 2008 cuando cra Presidente de la
Reserva Federal de Nueva Yorlke
Dentro de este contexto, el mercado de

bonos M registro perdidas en las prime-

ras tres jornadas del anio, de lamano de las
alzas que mostraron las tasas de los bonos
del Tesoro en Estados Unidos.

En las priocimas semanas, ante el ox-
traordinario rendimiento que cl merca-
do de deuda local otorgo en el 2012 voon
la incertidumbre que permeara a los mer-
cados financicros, ] mercado de bonos M
bicn pucde entrar enun rango de fluctia-
cion estrecho, con oportunidades de ga-
nancias decapital inicamente en imner-
siones de corto plazo.

Elmutor deeste articulo esresponsable dela
preparacicn v contenido del mismoyvrefleia
fighmente su opinicn personal. Certifioa que su
compensackmesmdependientede lns opimo -
nesaguiexpresadas.




