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Inversionistas del Deutsche 
Bank, inconformes con cambios.
El banco alemán le concedió más poder a An-
shu Jain, copresidente ejecutivo. Accionistas 
le dieron de 12 a 18 meses para cumplir.
lea más eleconomista.mx/valores

Bélgica impondrá impuesto, 
previene evasión fiscal. 
lea más eleconomista.mx/valores

La zona euro se desacelera 
en mayo: PMI Markit. 
lea más eleconomista.mx/valores

JUNTO CON BRASIL Y PERÚ EL PAÍS SE COMPENSARÁ CON CAPITAL DOMÉSTICO

Moody’s anticipa encarecimiento de fondeo para México
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

MÉXICO, BRASIL y Perú enfren-
tarán el encarecimiento del fon-
deo internacional conforme se 
aproxime la normalización de ta-
sas de Estados Unidos, pero el ac-
ceso a los mercados de capital do-
méstico aliviará la tensión, estimó 
la calificadora Moody’s Investor 
Service.

En un comentario especial, refi-
rió que la anticipación del mercado 
sobre el comienzo del aumento de 
tasas ha provocado aumentos para 
los bonos soberanos de México y los 
otros dos países referidos.

“El mercado está anticipándo-
se a la normalización de la políti-
ca monetaria de la Fed, y es lo que 
ha reflejado tanto el fortalecimien-
to del dólar como el precio por los 
bonos soberanos. Esto indica que 
gran parte del impacto ya se reali-
zó”, consideró.

Hacia adelante, se espera que 
una vez que se confirme la primer 
alza en las tasas de la Reserva Fe-
deral de Estados Unidos (Fed), se 
presente una escalada en los pre-
cios cercana a los niveles observa-
dos en verano del 2013, tras el lla-
mado taper tantrum.

“No se espera un encarecimien-
to mayor al registrado en el 2013, ni 

una curva en moneda extranjera 
mucho más pronunciada de la ob-
servada en ese momento”, detalló.

BAJA EXPOSICIÓN CAMBIARIA

Los analistas de la firma enfatiza-
ron que la exposición a fluctua-
ciones cambiarias del soberano 
mexicano, el gobierno, ha dismi-
nuido en la última década, resulta-
do de la capitalización de sus arcas 
públicas.

Detallan que la profundización 
de los capitales locales ha reducido 
la dependencia de deuda en mone-
da extranjera. Por ello, incluso en 
una eventualidad cambiaria mayor 
a la que se presentó en el 2013, “no 

esperan un mayor impacto de tipo 
cambiario en el manejo de la deuda 
pública de México, Brasil ni Perú”.

HUIDA ACOTADA

En el análisis también exploran la 
posibilidad de que estos tres mer-
cados en particular sufran una sa-
lida de capitales desestabilizadora, 
y concluyen que está descartada.

“Los soberanos latinoameri-
canos están mucho mejor prepa-
rados que en el pasado para con-
tener el estrés financiero causado 
por la volatilidad tanto en el mer-
cado cambiario como en el de deu-
da de corto plazo en poder de ex-
tranjeros”, enfatizaron.

Para ilustrar la situación del 
mercado mexicano, explicaron 
que entre el 2012 y el 2014 la te-
nencia de títulos domésticos de 
deuda en poder de no residen-
tes “se ha mantenido estable en 
México”.

Recordaron que la tenencia de 
deuda en poder de extranjeros tí-
picamente generaba suspicacias y 
temores cuando se trataba de es-
tos mercados emergentes, pe-
ro aclaran que a diferencia de 
aquellos episodios, en los últimos 
meses se ha mantenido abier-
to el mercado para estos inver-
sionistas a condiciones bastante 
competitivas.

EN MAYO, LOS PAÍSES ASIÁTICOS RESULTARON LOS MÁS AFECTADOS

IIF: la salida de capitales  
se aceleró en emergentes
El éxodo  que se 
observa  desde 
noviembre;  AL 
también es afectada
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

EN MAYO se agravó el proceso 
de salida de capitales de merca-
dos emergentes y los más afec-
tados resultaron ser los asiáticos, 
según el sistema de alerta tempra-
na que por primera vez presenta el 
Instituto Internacional de Finan-
zas (IIF).

Este episodio forma parte del 
éxodo consistente desde noviem-
bre, que también ha afectado a 
economías latinoamericanas, co-
mo México, evidencia el instituto.

Según sus estimaciones, este 
retorno de capitales está toman-
do una tendencia consistente con 
la que alcanzaron en el periodo de 
mayor volatilidad financiera, el 
llamado taper tantrum del verano 
del 2013. 

El taper tantrum es como se 
identifica en el mercado al perio-
do de volatilidad y salida de capi-
tales que dio inicio ante el anuncio 
de que la Reserva Federal comen-

zaría a analizar estrategias de salida 
a sus políticas acomodaticias. 

Durante ese episodio, que co-
rresponde al tercer trimestre del 
2013, la inversión de cartera en 

México registró una caída de 35.2% 
con respecto al flujo del año previo, 
al pasar de 24,776 millones de dó-
lares a 16,047 millones, según la 
información del IIF.

ABANDONAN MÉXICO
El propio gobernador del Banco de 
México, Agustín Carstens, recono-
ció esta semana que la expectativa 
de aumentos en la tasa de interés de 
Estados Unidos “ha motivado un 
cambio en la composición de capi-
tales” en México.

Precisó que “sí salieron -inver-
siones- de Cetes, pero en los ins-
trumentos el mediano y largo pla-
zo se han mantenido”.

“Las condiciones monetarias 
externas han motivado el ajus-
te de los tipos de cambio y es lo 
que hemos visto. En el caso del 
peso mexicano, ha habido cierto 
ajuste al alza reflejando también 
el ajuste de Estados Unidos, pe-
ro ha sido menor al de otras divi-
sas”, refirió.

LIMITADO… POR AHORA

De acuerdo con Charles Collyns, 
economista en jefe del IIF, a pesar 
de que el impacto sobre los mer-
cados emergentes ha sido bastan-
te diferenciado y limitado, “nues-
tros datos muestran que el efecto 
de las salidas de capital es más bien 
extendido”.

Este nuevo sistema de aler-
ta temprana de flujos de capital, 
se basa en la difusión diaria que 
fluye en determinados mercados 
emergentes. 

El IIF es la mayor asociación 
internacional de instituciones fi-
nancieras de operación global. 
Entre sus miembros se encuen-
tran el Banco de Irak, BBVA, ase-
guradoras como Metlife y califi-
cadoras como Moody’s Investor 
Service. 
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La expectativa de aumentos en la tasa de interés de Estados Unidos ha motivado un cambio en la composición de capi-
tales. foto archivo: ap


