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Pega volatilidad a tenencia extranjera de valores

La creciente incertidumbre sobre el futuro comportamiento de las tasas de interés en Estados Unidos esta generando
una creciente volatilidad en el flujo de capitales financieros a nivel internacional, incluido México.

La tenencia extranjera de valores gubernamentales se recuperé parcialmente en abril pasado luego de la severa caida
que registré un mes antes, al reportar un incremento de 56.2 mil millones de pesos —aproximadamente 3.9 mil millones
de ddlares (mdd)—, de acuerdo con datos mas recientes dados a conocer por Banco de México.

Dicha recuperacién contrasta con la caida de 86 mil millones de pesos (8.7 mil mdd), registrada en marzo, producto de la
creciente volatilidad que se ha generado en los mercados financieros ante la proxima alza de las tasas de interés en
Estados Unidos.

En este contexto, el comportamiento de la politica monetaria nacional depende en gran medida de lo que la Reserva
Federal haga o deje de hacer, de tal manera que en el momento que se empiecen a mover las tasas de interés en
Estados Unidos, México va a tener presiones importantes para subir las tasas, de hecho, la mejor proteccion que México
pudiera tener es anticiparse al movimiento de tasas internacionales para evitar salidas de capital importantes y bruscas
del pais, comenté Alfredo Coutifio, director de Moody’s Analytics para América Latina.

Sincronizar las condiciones monetarias de México con las de Estados Unidos podria implicar una restriccion a las
posibilidades de crecimiento de la economia mexicana, sin embargo, no necesariamente es asi, advirtié Coutifio. En
primer lugar, porque las condiciones monetarias en México son expansivas e implica que el pais tiene espacio para subir
las tasas de interés antes de que se hagan restrictivas.

En segundo lugar, hay un consenso, no sélo en los mercados sino al interior de las autoridades monetarias
estadounidenses de que la normalizacion va a ser de manera gradual y siempre pensando y anteponiendo el hecho de
gue no se den cambios bruscos e inesperados, por lo tanto no se espera que Estados Unidos inicie un proceso brusco de
ajuste de las tasas de interés ni acelerado, sino muy gradual y siempre anticipandole al mercado que ahi viene ya el
cambio, explico el experto.

Al cierre del mes pasado el saldo de valores gubernamentales en manos extranjeras ascendio a 2 billones 110 mil
millones de pesos (mdp), superior a los 2 billones 53 mil mdp de principios de abril, pero debajo de los 2 billones 180 mil
mdp, maximo histdrico alcanzado a principios de febrero pasado.

Por lo tanto México no tiene que precipitarse a menos que se presente una estampida de capitales del pais, en ese
sentido las autoridades monetarias tienen espacio para subir tasas de interés de manera gradual. Si consideramos que
las tasas de interés se mantienen en terreno expansivo, México tiene espacio para subir las tasas de manera gradual
hasta la neutralidad que esta alrededor de 4.5% en términos nominales para las tasas de interés, estan actualmente en
3%.

Por lo tanto, el especialista estima que tomaria entre seis meses y un afio a México para regresar las condiciones
monetarias a la neutralidad y mientras suban las tasas de interés de 3% a 4.5% eso no deberia tener un efecto restrictivo
sobre la actividad econdmica, las condiciones son expansivas y México tiene espacio para subir las tasas sin tener que
llevarlas a terreno restrictivo.

Otra historia diferente es el hecho de que la inflacién se desboque, de que las salidas de capital sean bruscas, de que la
depreciacién del tipo de cambio sea mas severa, y eso obligue a alzas de tasas de interés en México mas bruscas, eso
podria llevar a la politica monetaria a terreno restrictivo, pero estamos hablando de tasas de interés por encima de 4.5%
para el pais.



Sin embargo, después de los datos de las ventas minoristas de EU, en donde no se observé crecimiento durante abril
con respecto al mes anterior, los participantes de los mercados esperaran.



