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Pega volatilidad a tenencia
extranjera de valores

Meéxico se protegera si se anticipa al alza de tasas: analista
Sincronizarse con la Fed restaria crecimiento al pais, opinan

RUBEN MIGUELES TENORIO
—ruben.iguclesimeloriversal cowewo

Lacreciente incertidumbre sobre el fu-
o comportamiento de 1as tasas de
interes en Estados Unidos estd gene-
rando una creciente volatilidad en el
flujo de capitales financieros a nivel in-
ternacional, incluyendo a México.

La tenencia extranjera de valores gu-
bernamentales se recuperd parcial-
mente en abril pasado luego de la se-
vera caida que registrd un mes antes, al
reportar un incremento de 56.2 mil mi-
llones de pesos —aproximadamente
39 mil millones de délares {mdd)—, de
acuerdo condatos mas recientes dados
a conocer por Banco de Meéxico.

Dicha recuperacion contrasta con la
caida de 86 mil millones de pesos (8.7
mil mdd), registrada en marzo, pro-
ducto de la creciente velatilidad que se
ha generado en los mercados financie-
ros ante la proxima alza de las tasas de
interés en Estados Unidos.

Asi, el comportamiento dela politica
monetaria nacional depende en gran
medida de lo gue la Reserva Federal
haga odeje de hacer, de tal manera que

en el momento que se Smpiecen amao-
ver las tasas de interés en Estados Uni-
dos, México va a tener presiones im-
portantes para subir las tasas, dijo Al-
fredo Coutifio, director de Moody's
Analytics para America Latina,

La mejor proteccion que Mexico
puede tener es anticiparse al movi-
miento de tasas intermnacionales para
evitar salidas de capital importantes v
bruscas, dijo.

Sincronizar las condiciones moneta-
rias de Meéxico con las de Estados Uni-
dos podria implicar una restriccion a
las posibilidades de crecimiento de la
ECONONTIA MEXICANA, PErD NO Necesd-
riamente 5 asi, advirtio Contifio.

En primer lugar, porque las condi-
ciones monetarias en México son ex-
pansivas e implica que el pais tiene es-
pacio para subir las tasas de interés an-
tes de que se hagan restrictivas,

En segundo lugar, hay un consenso,
no solo en los mercados sino al inLerior
de las autoridades monetarias esta-
dounidenses de que la normalizacicon
va a ser de manera gradual v siempre
pensando v anteponiendo el hecho de
que no se den cambios bruscos e ines-
perados, por lo tanto no se espera que

Estados Unidos inicieun proceso brus-
co de ajuste de las tasas de interés ni
acelerado, sino muy gradual v siempre
anticipindole al mercado que ahi vie-
ne yva el cambio, explico el experto.

Al cierre del mes pasado el saldo de
valores gubemamentales en manos
extranjeras ascendio a 2 billones 10
mil millones de pesos (mdp), superior
alos 2billones 53 mil mdp de principios
de abril, pero debajo de los 2 billenes
180 mil mdp, maximo historico alcan-
zado a principios de febrero pasado.

Porlo tanto, México notiene que pre-
cipitarse a menos gue se presente una
estampida de capitales en el pais, v en
ese sentido las autoridades monetarias
lienen espacio para subir Lasas de in-
terés de manera gradual, dijo.

Si consideramos que las tasas de in-
leres se mantienen en Lerreno expan-
sivo, México tene espacio para subir
las tasas de manera gradual hasta la
neutralidad que esta alrededor de 4.5%
en ténmines nominales para las tasas
de interés, estin ahora en 3%.

Por lo tanto, €] especialista estimo
que tomaria entre seis meses v un ano
a México para regresar las condiciones
monetarias a la neutralidad ¥y mientras
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MIL MILLONES DE PESOS Fue la
cifra gue aumentaron la tenencia de
valores gubernamentales en manas
de extranjeros en abril pasado.

suban las tasas de interés de 3% a 4.5%,
eso no deberia tener un efecto restric-
tivo sohre la actividad econdmica. Las
condiciones son expansivas, y México
liene espacio para subir las Lasas sin te-
ner que llevarlas a terreno restrictivo.

Otra historia diferente es el hecho de
guelainflacion se desbogue, dequelas

Residentes &n el extranjero
{Billones de pesos al cerme de cada mes
gn 2015)
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salidas de capital sean bruscas, de que
la depreciacion del tipo de cambio sea
mas severa, v eso obligue a alzas de ta-
5as de interés en México mas bruscas,
eso podria llevarala politica monetaria
a lerreno restrictivo, pero estamos ha-
blando de tasas de interés por encima
de 4.5% para el pais.

Sinembargo, despussde los datos de
las ventas minoristas de Estados Uni-
dos dados a conocer el miércoles, en
donde no se observid crecimiento du-
rante abril conrespecto al mes anterior,
los participantes de los mercados han
adoptado una postura en la cual espe-
ran que la Reserva Federal tarde mas
tiempoen normalizarsu tasadeinterds
de referencia, descartando junio como
fecha para un primer incremento v de-
jando a septiembre v diciembre como
los meses mas probables, @



