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Bonos de deuda, el atractivo de

México

Los extranjeros aprovechan la depreciacion del peso y las tasas para adquirir titulos

de deuda como nunca antes.

CINTHYA BIBIAN
13/03/2017 06:00 AM

México, o por lo menos su deuda, es atractiva para el mundo. Los
capitales extranjeros elevaron durante los ultimos meses la inversion
que realizan en los titulos de deuda de largo plazo que emite el
gobierno mexicano, segun cifras al cierre de febrero de Banco de
México (Banxico).

El gobierno mexicano, como parte de su estrategia para hacerse de
recursos, coloca bonos de deuda, que son instrumentos financieros que
generan intereses pagaderos periodicamente durante un largo periodo, en
algunos casos hasta 30 afios, y que su garantia esta respaldada con
ingresos esperados por el Estado.

Entre diciembre de 2016, y los dos primeros meses de 2017, la tenencia
de estos bonos por parte de extranjeros registro un nivel historico
creciente para ubicarse al cierre de febrero en 1.84 millones de millones
de pesos, nivel no observado previamente.

Segun los datos de Banxico la variacion mensual sobre tenencia de
bonos de largo plazo por parte de extranjeros registro una caida de

. 0.05% en noviembre, luego de la eleccion presidencial en Estados

| Unidos (EU) en la que se eligio a Donald Trump, mientras que en meses
previos registraba alzas de entre 1y 1.7% aproximadamente.

Sin embargo, en diciembre y luego de la acelerada depreciacion del tipo
de cambio que lo llevo a niveles superiores a 20 pesos por dolar, el

i aumento en la demanda de deuda gubernamental por parte de foraneos
crecio a tasas superiores de 4% en diciembre y enero y de mas de 3%
en febrero de 2017.

TODOS QUIEREN NUESTROS BONOS
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“La mayor adquisicion de deuda del gobierno por parte de extranjeros fue
consecuencia de la depreciacion del peso frente al dolar, que permite que
puedan adquirir mas titulos con los mismos délares, y posteriormente por
el alza de las tasas de interés que llevé a cabo Banxico”, explica Gabriela
Siller, directora de analisis econdmico-financiero de Banco Base.

En febrero el Banco de México aumenté en 0.5 puntos porcentuales la
tasa de interés de referencia para ubicarla en 6.25%. El objetivo no era
atraer mayores inversiones hacia México (mas atractivo por ofrecer
mayores rendimientos), sin embargo lo logro.

“El objetivo prioritaric del Banco de México es la inflacion, la cual
aumento en los primeros meses del afio como consecuencia del alza en
los combustibles y de la depreciacion del tipo de cambio con el dolar
luego de la victoria de Trump en noviembre del afio pasado”, comenta
Guillermo Aboumrad, Director de Estrategias de Mercado de Finamex.

Baja la tension por Trump

Las expectativas apuntan a que las tasas de interés seguiran
subiendo. Para finales de marzo el consenso de varios analistas
econémicos en los bancos apunta que el alza sera de 0.25 a 0.5 puntos
porcentuales, con lo que se ubicaria en 6.5 0 6.75%. Esto, en principio,
apoyaria para controlar la inflacion.

Aun cuando no es su mandato, para ayudar con la depreciacién del tipo
de cambio, el Banco de México también implemento nuevas medidas,
tales como el programa de coberturas cambiarias recientemente
anunciado por la Comision de Cambios, un instrumento que permite una
cobertura ante la volatilidad del indicador.

El programa tiene como objetivo la introduccion de un nuevo mecanismo
encaminado a mejorar el funcionamiento del mercado, hasta ahora el tipo
de cambio ha logrado bajar de los 20 pesos por dolar.

El nivel de incertidumbre todavia es sustancial, dice Sergio Luna, analista
de Banamex, por lo que es dificil separar la “sefial” del “ruido” en temas
como los efectos potenciales de las politicas de la administracion de
Donald Trump sobre la economia mexicana o el crecimiento del producto
potencial.

Sin embargo, por el momento, uno de los factores que esta apoyando el
comportamiento de los indicadores es una relajacion sobre lo que
sucedera con la economia tras las medidas que decida adoptar el
presidente de EU.
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“Después de todo el miedo que se tenia al llegar Donald Trump a la
presidencia de Estados Unidos, se ha dado un cambio paulatino
favorable en la relacion diplomatica entre los dos paises”, dice Siller.

De acuerdo con la especialista, a pesar de que Trump sigue
manteniendo una retérica negativa en contra de México, sus
comentarios han disminuido y ademas los miembros de su gabinete
parecen estar mas enfocados en buscar la cooperacion entre las dos
economias.

Asimismo, dijo Luna de Banamex, que en una reunion reciente de
especialistas y autoridades se coincidio que, si bien el final del TLCAN
tendria un impacto significative para México, también consideran que
“habria vida mas alla del TLCAN". “Actualmente se ha incrementado la
probabilidad de una apreciacion, ya que ha cambiado favorablemente la
expectativa sobre la renegociacion del TLCAN", afiade Siller.

Vienen nuevas perspectivas

En general, estos factores han llevado a que los especialistas tengan una
vision distinta sobre lo que pasara con las fasas y el tipo de cambio, con
lo que el futuro sobre la tenencia de bonos del gobierno por parte de
extranjeros es incierto.

Segun los analistas de Banamex ahora la estimacién es que la tasa de
referencia cierre este afo en 7% en lugar del prondstico anterior de 7.5%,
pues, como ya se menciono, responden a un tema de control inflacionario
mas que a la busqueda de recursos del exterior.

“En el frente cambiario, ahora vemos al tipo de cambio cerrando el afio en
20.80 en lugar de los 21.80", dice Luna, con lo que el ofro atractivo de
adquisicion de bonos se minimiza también.

Si bien advierten que la volatilidad puede continuar, también consideran
que la probabilidad de escenarios que requieran una moneda mucho mas
depreciada se ha reducido significativamente, lo que también reduce el
segundo afractivo para la tenencia de bonos por parte de extranjeros.

“Todavia no se puede cantar victoria debido a que ni siquiera ha
empezado la renegociacion del TLCAN, pero por lo pronto se podria
esperar que el peso siguiera ganando terreno frente al dolar. Cabe
destacar que el tipo de cambio de equilibrio se encuentra en 18.2 pesos
por dolar”, advierte Siller.

Un nuevo agente en el escenario

Lo que sucedera con los bonos y el tipo de cambio ahora ha puesto los
ojos de los inversionistas en un evento por venir, coinciden Luna y Siller.

“La atencion entre los inversionistas se esta moviendo hacia la eleccion
presidencial del 2018 y particularmente hacia la perspectiva de una
victoria por el dos veces candidato presidencial Andrés Manuel Lopez
Obrador’, afirma Luna de Banamex.

Las preguntas giran alrededor de |a relacion potencial entre las
administraciones de Trump y Lopez Obradory de qué fipo de gobierno
encabezaria este ultimo, en términos tanto de manejo macroeconémico,
asi como en cuanto de una eventual reversion en el frente de las
reformas estructurales como la energética.

Sin embargo, advierten que aun falta tiempe para definir con mayor
precision y a medida que pasen los meses se preveé que la competencia
politica se intensifique, sobre todo con la proxima eleccion para
gobernador del Estado de México (junio de este afio) vista por muchos
como relevante para definir si el partido en el poder (PRI) tiene
oportunidad para pelear el 2018, asi como para medir la fuerza de los
ofros principales contendientes: el PAN y Morena.

Los extranjeros tienen 60% de los bonos de largo plazo y aun es difici
saber si habra interés por aumentar posiciones, pues hay que considerar
los niveles de tasas y riesgos bajo un entorno muy cambiante, advierte
Aboumrad, de Finamex.

LA ALERTADEFITCH

Aungue el peso se haya empoderado un poco, todavia
podria bajar la calificacién de México.

La calificadora Fitch Ratings, advirtié en un reporte que se ha acen-
tuado la perspectiva negativa para la calificacién de la deuda soberana
de México, haciendo referencia a un débil crecimiento econémico de
2.5% en los Ultimos cinco afos, en comparacién con otros paises
(Rusia, India, Turquia) de calificacién comparable que tienen una
tasa de crecimiento de 3.5%.

Uno de los principales riesgos sefialados por la institucion es el que
representa la nueva administracion estadounidense para la inversiéon
extranjera directa, lo que dejaria el financiamiento del déficit de cuenta
corriente a merced de la inversién de cartera, como es la hecha por ex-
tranjeros en bonos, y el endeudamiento externo.

“A pesardel reciente didlogo entre las autoridades de Méxicoy Estados
Unidos y del escenario cambiario mds favorable para el peso, todavia
existenimportante riesgos para el crecimiento econémico, las cuentas
externasy lasfinanzas publicas de México, por lo que no se puede descartar
unrecorte a la calificacién crediticia del pais durante los préximos meses”,
afirma la calificadora en su reporte.



