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MARTES 10 de febrero del 2015 € EL ECONOMISTA

MERCADOS DE CAPITALES

JOSE ARNULFO RODRIGUEZ SAN MARTIN

Nuevo balance de riesgos
para bonos M

nlasemanaprevia, diversos factores

condicionaron un ajuste ala baja enlos

precios (alza en tasas) dentro del mer-
cadolocal de bonos M, luego de haber presen-
tado un fuerterally desde diciembre del ano
pasado. Latasa delbono M a 10 arios prdc-
ticamente elimind las ganancias acumula-
dasenel 2015 alubicarseen 5.62% elpasado
viernes, aproximadamente al nivel que cerro
elaniopasado

Asl, este mercado tuvo una pérdida conjun-
tasemanal de 2.20%, que responde a los si-
guientes factores:

Lafuerte alza en tasas de los bonos
del Tesoro de EU de largo plazo. En especifico,
la tasa de rendimiento del Treasury a 10 afos
incrementd de manera acelerada 32 puntos
base y se ubico cercade 2.0 por ciento. Esto
derivo del fuerte avance que tuvo el cambio de
la némina no agricola en enero (257,000 nue-
vos empleos) asi como 1a revision al alza para
el dato de diciembre, que se ubic por arriba
de los 300,000 nuevos empleos. Bajo este pa-
norama, se fortalece la percepcion de los in-
versionistas de que 1a Fed podria adelantar el
inicio de su ciclo monetario restrictivo.

Los precios del petréleo registraron
alzas significativas, luego de haberse mante-
nido ala baja desde mediados del afio pasado.
Enlasemana, el incremento en el precio de la
cotizacion West Texas Cushing fue cercano a
8%, y se ubicd ligeramente arriba de los US50
por barril al cierre del viernes.

El pasado martes, el ministro de Fi-
nanzas de Grecia adoptd una postura de cola-
boracion con sus pares de la Union Europea,
parallegar aun acuerdo sobre el manejo de la

El precio del petraleo en el
mercado internacional po-
dria afectar el nivel de ta-
sas de interés en Estados
Unidos . FOTO ARCHIVO: AP

deuda de este pais.

En adelante, el balance de riesgos genera
un panorama incierto, ya que hay factores que
pueden condicionar la continuidad del alza en
las tasas, mientras que otros pueden revertir
€este proceso.

Factores a favor del alza en tasas locales:

1. La posibilidad de que con el dato
del cambio en la ndmina no agricola de ene-
ro cambie la percepcion en el mercado de
que la Fed pudiera modificar la intencion so-
bre el inicio de su ciclo alcista en la tasa de
referencia.

2. Un posible cambio de tendencia en
los precios del petroleo a nivel global; es decir,
que los precios contintien subiendo como en
la semana, lo que reduciria los temores de un
entorno deflacionario mundial y con €llo, la
demanda del bono del Tesoro a 10 afios (lo que
provocaria alzas en su tasa de rendimiento).

Factores a favor de descensos en tasas
locales:

1. Eldato de inflacion en México de
enero se ubico en 3.07%; esto es, en linea con
el estimado del consenso de analistas (3.09

por ciento). La baja inflacién registrada (en
comparacion con el mismo periodo del 2014)
deriva del cambio estructural en los precios
de telefonia de larga distancia, de los precios
de electricidad, y se estima que los precios de
la gasolina no incrementen en el afo; esto po-
drfa favorecer menores tasas de interés en un
futuro.

2. El pasado viernes, la calificadora
Standard & Poor’s baj¢ 1a calificacién sobe-
rana de Greciaa “B-" desde “B”. Esta accion
perjudica al panorama actual de la zona euro,
por lo que se podria haber una mayor deman-
da de activos seguros, como el T-Bond a 10
afos. Aunado a esto, en la semana se reuniran
los ministros de Finanzas de la zona euro y de
Grecia, para continuar con acuerdos bilatera-
les para dar solucion a la actual situacion de la
deuda soberana de este pais europeo.
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