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El alza en latasa de Banxico atraera a mas
Inversionistas a México

El mercado de deuda gubernamental mexicana gana atractivo para los inversionistas extranjeros, al otorgar una tasa
mayor a lo que ofrecen paises como Brasil y Rusia y al tener el grado de inversion.
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En junio, el Banco de México tomd por sorpresa al mercado al elevar la tasa de interés -de 4% a 4.25%- por primera vez
desde 2019 en contra de todo pronostico. Los deudores de un crédito quiza no lo celebren, pero para los inversionistas
extranjeros es musica para sus oidos, pues coloca a México de nuevo en el mapa para sacar mayor rendimiento de la
vieja estrategia del carry trade.

Cuando un inversionista utiliza la estrategia del carry trade quiere decir que pedira dinero prestado en un pais con tasas
bajas e invertira ese capital en bonos de paises denominados high yielders, que son paises de ingreso medio que tienen
tasas por encima de las que registran naciones mas ricas y que tienen una tasa cercana a cero. Este intercambio
permite sacar un retorno de ese diferencial de tasas y alivia la presién en el tipo de cambio. Por ello, el atractivo de la
estrategia del carry trade es tener el mayor diferencial.

En su politica monetaria, Banxico habia mantenido una postura mas relajada con respecto a otros paises emergentes,
como Brasil y Rusia, que desde inicios de marzo y abril comenzaron a subir las tasas, incluso por encima de la de
Banxico, para intentar domar a la inflacion. Con esta diferencia de tasas, los inversionistas perdian interés en el
rendimiento que ofrecia México: si un inversionista se financiaba a una tasa de casi cero (0-2.5%) en Estados Unidos e
invertia en bonos de corto plazo en México, el diferencial era de 375 puntos base, el mismo de Rusia y cercano al
diferencial con la tasa brasilefia, cuyos bancos centrales ya habian iniciado un alza de tasas. Con el alza de la tasa de
Banxico, el premio para los que invierten en México es mayor.

La tasa de interés es una manera de atraer inversionistas a paises en los que no confian del todo, ya sea porque han
tenido depreciaciones en sus monedas o inflaciones que se han salido de control. “Ese premio tiene que ver con riesgo
sistematico de la economia o del mercado entre otros factores”, dijo Gabriela Siller, directora de analisis econémico y
financiero de la institucién financiera Banco Base. Entre los factores que también observan los inversionistas extranjeros
se encuentran los ingresos y ahorros que tenga el pais para cubrir la deuda financiera, asi como el nivel de
endeudamiento.

De momento, estos factores juegan en favor de México que aln mantiene el grado de inversion, a diferencia de Brasil o
Rusia. Aunque el pais ha visto la salida de casi 136,000 millones de pesos en bonos gubernamentales, de acuerdo con
cifras de Banxico al cierre de junio, lo que refleja la cautela que aun tienen los inversionistas.

“Si bien las tasas de los bonos han bajado mucho en México, no ha sido tanto porque los riesgos mexicanos se estan
reflejando en las tasas”, dijo Jorge Marmolejo, administrador de portafolios de inversiones de Franklin Templeton en
México. El pais “es de los mejores posicionados en tema fiscal, pero la recuperacién podria deteriorarla”, afiadié

Marmolejo no es el Unico en tener esta preocupacion. La agencia calificadora Moody’s ha comentado que la
recuperacion econémica en México sera lenta a diferencia de los paises que abrieron la llave de la deuda para subsidiar
a desempleados y empresas en medio de la pandemia.

Pero aun no se observa una presion fiscal en las finanzas publicas del pais que ahuyente a los inversionistas que siguen
la estrategia del carry trade o que adquieren bonos mexicanos. Para Marmolejo estos inversionistas no seran disuadidos
hasta que las calificadoras comiencen a dudar de esta estabilidad financiera en México. “Mientras no veas a las
calificadoras moverse de una manera decisiva y fuerte puedes seguir ahi a pesar de que al pais no le esté yendo tan
bien”, dice el especialista.

Hasta ahora, México parece que seguird dominando el mercado de carry trade. Los economistas anticipan que Banxico
no detendra su escalada de tasas hasta que rompa el techo del 4% en dos afios, de acuerdo con la mediana de los
especialistas privados consultados por el banco central. Incluso, las tasas de los Cetes a 28 dias descuentan una nueva
alza de tasas con un retorno de 4.30%, segun la subasta de estos valores el 13 de julio. Sumado a este atractivo, el tipo
de cambio se ha mantenido practicamente estable a un nivel que ronda los 19 y 20 pesos por dolar.



