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Opinión de Fitch Ratings 

Mediano versus largo plazo: ¿a qué fondos les fue 
mejor? 

18:57 | 20/12/2016 

Por Arturo Rueda 

La tasa de interés del indicador mexicano de largo plazo de referencia, el bono gubernamental de 10 años (M10) subió 
23 puntos básicos en un año al 31 de octubre de 2016. La tasa se había incrementado 54 puntos básicos 
vertiginosamente entre el 19 de octubre y el 12 de noviembre de 2015, del 5,86% al 6,41%; a partir de ahí, oscilaría 
entre un 6,31% y un 5,79% hasta agosto de 2016, cuando parecía consolidarse por fin a la baja. 

El sesgo positivo de la curva culminó el pasado septiembre, cuando el rebote de 38 puntos básicos, seguido por otro de 
14 puntos básicos en octubre, fue el preámbulo del alza vertical de 120 puntos básicos que se vería en noviembre. 
Poco antes de esta última aceleración alcista podría haberse anticipado que el comportamiento anual de los fondos de 
mediano y largo plazos, a octubre de 2016, habría sido negativo. ¿Cómo resultó el desempeño de estos fondos en ese 
entorno? 

Impacto de vaivenes y reducción de diferenciales 
Para evaluar su desempeño, Fitch Ratings consideró que 116 fondos de deuda mexicanos podrían ser catalogados de 
mediano y largos plazos con base en su duración, fueran de tasa nominal o real, sin tomar en cuenta los que solo tienen 
capital fijo. Los de duración de entre 1 y 3 años fueron 74 fondos; los de 3 a 5 años de duración, 29 fondos; los de más 
de 5 años de duración, 13 fondos. 

Al corte de octubre de 2016, en tanto que el desempeño del indicador genérico M10 fue del −4,55%, el total de los 
fondos observados produjo el rendimiento promedio simple del 3,18%. Al separar por grupos de duración, se observa 
que el de 5 años o más generó un rendimiento promedio simple del 7,89%; el de 3 a 5 años, del 3,90%, y el de 1 a 3 
años, del 1,61%. 

Los fondos de largo plazo en ese primer corte fueron los más productivos en vista de que la evolución de las tasas de 
más largo plazo, de 20 y 30 años (M20 y M30), tuvo un marcado rumbo bajista a pesar de los vaivenes: el M20 subió 
apenas 5 puntos básicos, en tanto que el M30 bajó 8 puntos básicos. El diferencial o spread entre el M30 y el M10 se 
redujo en un año de 83 puntos básicos a 51 puntos básicos; al cierre de noviembre de 2016, a pesar del alza inusitada, 
el diferencial se había reducido aún más, a 35 puntos básicos. 
Cierto: en los 12 meses terminados en noviembre, la rentabilidad de los fondos de mayor plazo disminuyó a la mitad de 
lo generado al corte de octubre; en cambio, la de los de duración 1 a 3 años mantuvo el porcentaje de rendimiento. Esto 
quiere decir que, hasta octubre, los fondos de plazos más largos resintieron menos la volatilidad general y los aumentos 
de hasta 175 puntos básicos que el banco central hizo a la tasa objetivo aunque, a noviembre, resultaron más dañados 
con la agudización de la volatilidad y un aumento adicional de 50 puntos básicos a la tasa objetivo. 

Fitch considera positivo que haya al menos 42 alternativas de mediano y largo plazo (más de 3 años de duración) en un 
mercado en el que los fondos de corto plazo son preponderantes. Asimismo, estima que es importante observar su 
desempeño con regularidad, para evaluar también su consistencia ante las condiciones cambiantes del mercado.   



 

 

 



 

 


