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/Salida de capitales?

ucho se ha habladoen

las dltimas semanas

sobre la salida estrepi-
tosa de inversiones extranjeras de
capitales en México. La tenencia
de valores gubernamentalesen
manos extranjeras es una sefial
sobre la confianza de los grandes
inversionistas institucionales en
un gobierno, eneste caso el de L6-
pez Obrador.

De acuerdo con cifras de Banco
de México, la tenencia de acti-
vos gubernamentalesen manos
extranjeras ha aumentado de
manera considerable desde el
afno 2010, y con base en cifras al
5de agosto representan el 29 por
ciento de la deuda gubernamen-
tal emitidaen pesos. Esta tenencia
que asciende a 2.09 billones de
pesos, estd entre las maselevadas
de los tiltimos 20 afos. Estoes una
muestra de que a pesar del freno
enlaeconomia mexicana, delim-
passe del gobierno en el ejercicio
del presupuesto ptiblicoy de los
bajisimos niveles de inversion,
sigue existiendo apetito por este
tipo de activos.

Existen dos razones principa-
les que justifican las inversiones
extranjeras en papeles mexicanos.
La primera, son las elevadas tasas
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de interés que paga el gobierno
mexicano. Aun considerando el
recorte en tasasesperado parael
resto del afio, México paga uno de
los rendimientos mas elevados del
mundo. Al hacer un comparativo

entre las tasas reales y las califi-
caciones crediticias de la mayorfa
de los paises emergentes, México
tiene una de las tasas mas altas.
Paises con menores calificacio-
nes crediticias como Colombia,
Rusia y Brasil ofrecen una tasa
real menora la de México. Esto
indicarfa que, silas calificadoras
degradan en un escalén la cali-
ficacion ala deuda soberana del
pais, la tasa no deberfa moverse
porque el mercado refleja de facto
esta posibilidad. La segunda razon
por el elevado apetito de activos
mexicanos por parte de extranje-
10s, es que se ha mantenido una
politica fiscal prudente. Es decir, el
gobierno sigue comprometidoala
disciplina fiscal, a no aumentar el
endeudamiento y a mantener un
superdvit primario. Estos indica-
dores sobre lasalud financiera de
un pais se comparan de manera
favorable contra los de Argentina
y Turquia, cuyos déficitde cuenta
corriente superan el 5 por ciento
en ambos casos y son economias
francamente apalancadas.

Los capitales son eficientes,
siempre estdn en bisqueda de
rendimientos atractivos ajusta-
dos al riesgo. Paralos fondos de
pensiones del mundo, los fondos
de inversion, los grandes inver-
sionistas institucionales cuyo
limite es el mundo, México sigue
siendo un pais atractivo. Poco
les importan las mananeras de
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Lépez Obrador, la cancelacion de
las guarderias, la falta de medi-
cinas, y la mayoria de las decisio-
nes que ha tomado el Ejecutivo
en cuestién social. Ello, porque

a la fecha consideran que se
mantendrd el marco macroeco-
noémico estable: no mayorendeu-
damiento, no més déficit.

A lafecha se mantiene margi-
nalmente estable la tenencia de
activos en valores gubernamenta-
lesen manos extranjeras. Al cierre
del 2018 la tenencia ascendia
a2.13 billones de pesos, al 5 de
agostola tenencia en manos ex-
tranjeras ascendiaa 2.09 billones.
Lasalida ha sido limitada.

Lo que han hecho los inversio-
nistas institucionales durante el
afio es vender sus instrumentos
de corta duracién para invertirlos
en posiciones con mayor venci-
miento. Lo importante es que los
extranjeros contintian incremen-
tando la demanda de Bonos, a
pesar de liquidar Cetes adelan-
tandose al recorte esperado de
tasas. De hecho, la mayoria de la
tenenciade activos gubernamen-
tales por parte de extranjeros es
de Bonos, representando el 88
por ciento del total de activos en
manos extranjeras, lo que sefiala
con mayor conviceién el manteni-
miento de las politicas monetarias
y fiscales prudentes. Por lo que
podemos concluir que atin hay
confianza en México.
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