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Tasas de bonos en EU,
importante factor de riesgo

rendimientos alcanzo sus minimos

historicos para situar las tasas de re-
ferenciaal0 v 30 anosend 41y 5.40%,
respectivamente. Al mismo tiempo, el ti-
po de cambio a 48 horas en el mercado in-
terbancario llego a ubicarse en 11.98 pesos
por dolar. En adicion ala continua entrada
de inversion extranjera hacia este merca-
do, es necesario destacar dos factores con-
cretos que permitieron alcanzar las tasas
minimas historicas antes referidas:

1. La mejora en la calificacion sobe-
ranade Mexico, a “BEB+" desde “BEB”
por parte de la agencia calificadora Fitch
con base en los buenos fundamentos ma-
croeconomicos del pais y las expectativas
tavorables a la aprobacion.

2.La expectativa del mercado sobre
la posibilidad de un nuevo descenso en
la tasa de referencia del Banco de Mexico
(Banxico) durante la segunda mitad del
ano, la cual se origino en la posibilidad de
un rapido descenso de la inflacion a una
tasa inferior a 4.0% anual; la fortaleza
que habia mostrado el peso en el mercado
cambiario y el senalamiento que el propio
Barxico habia hecho en el sentido de un
balance de riesgos mas adverso al creci-
miento economico que a la inflacion.

No obstante, tan solo unos pocos dias
de operacion después de que las tasas lo-
cales alcanzaran su minimo historico, la
curva local de rendimientos ha experi-
mentado un violento rebote que, al cie-
rre del viernes 17 de mayo, ubico las tasas
al0vy 30 anosen 4.66 vy 5.80%, conalzas
respectivas de 25 puntos base v 40 pun-
tos base en los ultimos siete dias. Simul-
taneamente, el tipo de cambio spot alcan-
zouna elevada paridad de 12.34 pesos por
dolar, que implico una depreciacion de
2.22%; en este mismo periodo.

El violento ajuste de la curva local de
rendimientos se ha dado sin que hayan
cambiado las expectativas favorablesen
torno de una mejora en la calificacion
de la deuda soberana de Mexico. Inclu-
so el dato de un magro crecimiento eco-

I : 1 pasado 9 de mayo, la curvalocalde

nomico anual de 0.8% durante el pri-
mer trimestre del 2013 podria alentar las
expectativas sobre un eventual descen-
so adicional en la tasa de referencia de
Banxico. Asi, el fuerte rebote de las tasas
locales parece asociado al incremento
de las tasas de rendimiento de los bonos
del Tesoro de Estados Unidos, especial-
mente en la referencia a 10 anos que, en
las ultimas semanas, ha experimentado
un incremento de aproximadamente 30
puntos base, para situarse en 1.95°% por
efecto de los siguientes factores:

» La conveniencia de hacer una toma
de las importantes utilidades acumula-
dasdurante el aho, tanto en el mercado de
bonos del Tesoro de EU, como en el mer-
cado de Bonos M, donde inversionistas
extranjeros poseen casi 60% del monto
de la deuda en circulacion.

- La percepcion de inversionistas ins—
titucionales importantes de EU (es decir,
Bill Gross de PIMCO) en el sentido de que
el rally en la deuda de largo plazo parece
haber llegado asu fin.

« Diversas declaraciones de miembros
de la Reserva Federal de EU (Fed) en favor
de un proximo retiro del programa de es-
timulos monetarios.

- La incertidumbre sobre las nego-
ciaciones del techo de endeudamiento

del gobierno de EU en el Congreso de ese
pais, que tenian por fecha perentoria el 18
de mayo v cuya complicacion en agosto
del 2011 ocasiono que EU perdiera la cali-
ficacion “AAA”.

De esta manera, dado el importan-
te posicionamiento de inversionistas ex-
tranjeros en el mercado debonos M, el
regreso de las tasas locales a los minimos
historicos recientes requerira de una dis-
minucion de la presion alcista en el mer-
cado de treasuries.

Elautor de este articulo es responsable dela
preparaciony contenido del mismoy refle -

ja fielmente suopinion personal. Certifica que
su compensacicn esindependiente delas opi-
niones aqui expresadas.



