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ECONOMÍA 
A DETALLE 4.23 POR CIENTO

cerró la semana pasada el 
Bono del Tesoro de Estados 
Unidos a plazo de 10 años.

POR ISMAEL  
VALVERDE AMBRIZ*

E
l tan esperado discur-
so de Jerome Powell del 
viernes hizo poco para 
resolver el conflicto que 
azota a los mercados a 
finales de este verano: 
si un rápido aumento de 
las tasas de interés sig-

nifica el fin del sorprendente 
repunte del mercado de valo-
res de 2023.

El presidente de la Reser-
va Federal dijo que la inflación 
sigue siendo demasiado alta 
y que los funcionarios están 
abiertos a subir las tasas nue-
vamente, si es necesario, en su 
discurso en el simposio anual 
de la Reserva Federal de Kan-
sas City. Sugirió que las tasas 
de interés podrían permane-
cer altas en el futuro previsi-
ble, manteniendo elevados 
los costos de endeudamien-
to y, a su vez, presionando a 
las acciones a medida que los 
inversores descuentan más 
profundamente el valor de 
las ganancias corporativas 

FINANZAS GLOBALES

¿LOS BONOS ESTÁN
PATEANDO A LAS
ACCIONES?
Los mercados de futuros muestran que las tasas 
de interés podrían permanecer altas por más tiempo

El pasado 10 de marzo de 2023 el Silicon Valley Bank fue cerrado 
por las autoridades de Estados Unidos, tras sufrir una corrida ban-
caria, un fenómeno que pasa cuando un grupo de grandes clientes 
intenta retirar sus depósitos por temor a una falta de liquidez del 
banco. Silicon Valley Bank fue el banco más grande en desplo-
marse desde la crisis del 2008 y contaba con activos por 209 mil 
millones al cierre de 2022 El incremento de la tasa de referencia 
de la Reserva Federal (Fed) provocó una importante minusvalía en 
las tenencias de bonos del Silicon Valley Bank, y a principios de 
2023 este banco tuvo una importante demanda de depósitos, lo 
que provocó una venta de bonos con pérdidas. Desde entonces el 
sector bancario ha registrado volatilidad por el complejo entorno 
de elevadas tasas de interés, que no se veían desde el 2007.

Como breve recuento, la Fed en marzo de 2022 inició con uno 
de los endurecimientos monetarios más agresivos desde 1980. El 
banco central comenzó a incrementar la tasa referencial cuando 
se encontraba en 0.25%, un mínimo histórico. En agosto de 2023 
la tasa es de 5.50%, es decir, un incremento de 525 puntos base y 
una tasa que no se veía desde marzo de 2001. Además, la última 
vez que se tuvieron tasas por encima del 5.0% fue en el 2007, 
previo a la crisis financiera del 2008.

El fuerte incremento de las tasas de interés y el considerable 
aumento del gasto del gobierno de Estados Unidos desde el 2020, 
para combatir los efectos de la pandemia del coronavirus, han 
causado un deterioro de sus estándares fiscales; desde aquel año, 
el gasto federal se ubica alrededor de 25 billones de dólares (tri-
llion, en inglés). Para ponerlo en perspectiva, en 2022 el PIB de 
Estados Unidos ascendió a 25.5 billones de dólares, de modo que 
el coeficiente deuda pública a PIB ascendió a 129% desde 107.2% 
observado en 2019. Cabe destacar que el valor de capitalización 
de mercado del S&P 500 en junio fue de 37 billones de dólares.

La incertidumbre sobre el techo de endeudamiento en Estados 
Unidos a principios del año, y el deterioro de ciertas métricas hizo 
que Fitch Ratings ajustará la calificación de la deuda de la econo-
mía más grande del mundo. El pasado 2 de agosto, Fitch rebajó la 
calificación crediticia de Estados Unidos, al pasarla de AAA (ca-
lificación perfecta) a AA+, todavía en un grado alto de inversión. 
El 24 de mayo la agencia calificadora cambió la perspectiva de la 
calificación de estable a negativa, debido a la falta de avances en el 
Congreso de Estados Unidos para aumentar el límite de deuda. Así, 
Fitch tardó menos de tres meses desde que cambió la perspectiva 
de la calificación hasta rebajar la nota crediticia.

La consecuencia natural de la baja en la calidad crediticia de la 
deuda gubernamental de Estados Unidos ha sido el incremento del 
costo de su financiamiento. Por ejemplo, la tasa de rendimiento 
del bono del Tesoro a 10 años, que entre marzo y mayo de este 
año fluctuaba alrededor de 3.50%, ha llegado a alcanzar 4.34%.

En agosto las tres agencias calificadoras han estado muy acti-
vas en relación con el sector bancario de Estados Unidos. El pa-
sado 7 de agosto, Moody’s recortó la calificación crediticia de diez 
bancos pequeños y medianos de aquel país, entre los que están: 
M&T Bank Corp, Webster Financial Corp, BOK Financial Corp, Old 
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National Bancorp. El 21 de agosto, la agencia S&P Global se unió a 
los recortes de varios bancos con una alta exposición al sector de 
bienes y raíces comerciales, y citó condiciones operativas duras 
en un contexto de elevados costos de financiamiento.

Las dificultades que enfrenta el sector bancario pueden expli-
carse a partir de tres mecanismos de transmisión:

1.- La elevada tasa de la Fed que encarece el costo del fondeo 
bancario en el mercado de dinero; a las tasas actuales ese incre-
mento es tal que no sólo reduce los beneficios bancarios sino que 
en algunos casos los vuelve negativos.

2.- Ante la contracción de la actividad crediticia vista desde la 
pandemia, muchos bancos equilibraron su hoja de balance con 
la adquisición de bonos del Tesoro a tasas bajas en el 2020, 2021 
y en menor medida en 2022. El fuerte incremento en las tasas de 
los bonos del Tesoro de Estados Unidos ha provocado minusvalías 
en las posiciones que los bancos mantienen en estos instrumentos 
financieros. Lo que en algunos casos puede provocar insuficiencia 
del capital regulatorio.

3.- El entorno de mayores tasas de interés ha provocado un 
incremento en la morosidad de los créditos, que para algunos ban-
cos pequeños y mediano ha sido relevante. 

Este conjunto de riesgos para el sector bancario de Estados 
Unidos ha provocado un fuerte ajuste bursátil en agosto, que se 
perfila como el segundo mes negativo para los mercados bursá-
tiles en este 2023. 

En el área de análisis de Grupo Financiero Multiva considera-
mos que esta volatilidad pueda prolongarse hasta octubre de 2023 
por las siguientes razones:

1.- En el pasado, los mercados bursátiles en Estados Unidos 
han sido afectados por eventos similares. A principios de agosto 
de 2011 S&P Global rebajó la calificación de Estados Unidos, en 
ese mes el índice cayó (-)5.7% y el siguiente mes (-)7.2%. En el 
2008, tras la crisis financiera iniciado por las hipotecas subprime, 
el índice S&P 500 tuvo una caída anual de (-)38.5% y tan solo en 
octubre de 2008 perdió (-)16.9%. Sin embargo, cabe destacar que 
los comportamientos pasados no garantizan los resultados futuros; 
aunque proporcionan una métrica de lo que podría pasar.

2.- Desde 1957, octubre tiende a ser un año en el que se presen-
ta una regularidad empírica de baja en los mercados por memoria 
de los quebrantos bursátiles en los meses de octubre de años pa-
sados, que predisponen a los inversionistas con una mayor sen-
sibilidad a los eventos de riesgo. El índice S&P 500 cayó (-)11.4% 
en octubre de 1973 por la crisis del petróleo, (-)8.5% en octubre de 
1987 por un entorno de elevada inflación y altas tasas de interés, 
(-)16.9% en octubre de 2008 por la crisis financiera iniciada por 
instrumentos de alto riesgo.
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futuras. Las acciones subie-
ron el viernes por la tarde, 
un avance poco común en la 
dura jornada de agosto para 
los índices estadunidenses, 
pero los mercados de futu-
ros mostraron una expectati-
va creciente de que las tasas 
podrían permanecer altas por 
más tiempo. Los rendimien-
tos más altos suelen mermar 
el atractivo de las inversiones 
riesgosas, como las acciones, 
al brindar oportunidades de 
rentabilidad en otros lugares 
de los mercados.

Aunque los índices esta-
dunidenses se mantienen en 
verde durante el año, este mes 
ha sido difícil para los inverso-
res en activos de mayor ries-
go. Las señales de fortaleza 
continua de la economía es-
tadunidense, una avalancha 
de ventas de deuda del Teso-
ro y las expectativas de que la 
Reserva Federal podría man-
tener las tasas más altas por 
más tiempo elevaron los ren-
dimientos de los bonos gu-
bernamentales a máximos de 
más de una década.

Los inversores esperan la 
publicación este jueves del in-
dicador de inflación preferido 
de la Fed, el índice de precios 
de gastos de consumo perso-
nal, así como el informe men-
sual de empleo del viernes, 
mientras intentan anticipar el 
próximo giro del mercado.

Mientras tanto, el reciente 
aumento de los rendimien-
tos de los bonos a largo plazo 
ha acentuado la preocupa-
ción de que el mercado de 
valores en su conjunto esté 
cotizando a valoraciones ele-
vadas que lo dejen vulnerable 
a noticias decepcionantes. Si 
bien los rumores sobre la IA 
y la creciente confianza en la 
economía han impulsado las 
acciones al alza este año, las 
previsiones de ganancias cor-
porativas han aumentado más 
modestamente.

Por ahora el rendimiento 
del bono del Tesoro estadu-
nidense a 10 años subió has-
ta 4.33% en los últimos días, 
su nivel más alto desde 2007 
y frente al 4.22% en noviem-
bre del 2022. No sólo el rendi-
miento del Tesoro a 10 años se 
encuentra hoy en un máximo 
de 16 años, sino que a 37 me-
ses también es la corrección 

más larga desde que comenzó 
el mercado alcista de princi-
pios de los años 80. Casi nadie 
en el mercado de los bonos, 
incluidos los funcionarios de 
la Fed, conoce estas aguas 
inexploradas.

El aumento de las tasas de 
interés amenaza los precios de 
las acciones al ofrecer a los in-
versores formas competitivas 
de obtener rendimiento. Las 
tasas más altas también redu-
cen el valor de las ganancias 

futuras en los modelos de fi-
jación de precios. El resultado, 
si el mercado aceptara esos 
precios recortados, sería que 
las acciones cotizarían a múl-
tiplos más bajos de sus ganan-
cias proyectadas.

Así, el problema es que el 
aumento de los rendimien-
tos eleva los costos de endeu-
damiento y tiende a reducir 
los precios que los inverso-
res están dispuestos a pagar 
por acciones, que se valoran 

en función de los flujos de 
efectivo futuros. Algunos dan 
especial importancia a los mo-
vimientos de los rendimientos 
reales, una medida del rendi-
miento de los bonos del Teso-
ro que se ajusta a la inflación. 
Sobre la base de los títulos del 
Tesoro a 10 años protegidos 
contra la inflación, los rendi-
mientos reales alcanzaron re-
cientemente el 2%, un nivel no 
visto desde 2009.

* Analista de llamadinero.com.
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RENDIMIENTO DEL BONO 
DEL TESORO A 10 AÑOS

El rendimiento del bono 
a 10 años subió hasta 
el 4.33% en los últimos 
días, su nivel más alto 
desde 2007 y frente al 
4.22% en noviembre 
del 2022. No sólo el 
rendimiento del Tesoro 
a 10 años se encuentra 
hoy en un máximo de 
16 años. A 37 meses 
también es la corrección 
más larga desde que 
comenzó el mercado 
alcista de principios de 
los años 80.

Los rendimientos 
crecientes del 
mercado de bonos 
están afectando el 
comportamiento de los 
precios de las acciones, 
en particular en todo 
agosto. El problema 
es que el aumento 
de los rendimientos 
eleva los costos de 
endeudamiento y tiende 
a reducir los precios que 
los inversionistas están 
dispuestos a pagar por 
acciones.

POR KARLA PONCE 
karla.ponce@gimm.com.mx

Con el fin de disminuir el 
uso de efectivo y que cada 
vez más mexicanos se in-
corporen al sistema ban-
cario formal, Dinero Móvil 
(DiMo) entró en operación. 

DiMo es un nuevo mé-
todo de pago que habilitó el 
Banco de México (Banxico) 
para facilitar las transfe-
rencias de dinero, median-
te información más sencilla 
como es el número celu-
lar, en vez de una cuenta o 
CLABE interbancaria.

Esta herramienta se 
suma al Cobro Digital 
(CoDi), con el que se hacen 
pagos por medio de có-
digos QR y transferencias 
tradicionales con el núme-
ro de cuenta o de tarjeta.

Actualmente, DiMo está 
habilitado en dos bancos y 
una empresa fintech, pero 
se espera que en los si-
guientes meses haya más 
instituciones financieras 
con esta función.

Sin embargo, a diferen-
cia de CoDi, este medio 
de pago no es obligato-
rio, cada banco decidirá 
si lo implementa o no, de 
acuerdo con su estrategia 
comercial.

“La banca ha estado tra-
bajando de manera bas-
tante seria en términos de 
que haya varios subiéndo-
se. Cada banco se irá incor-
porando a su propio ritmo, 
en función de su prioriza-
ción, pero estoy seguro que 
DiMo va a ser un absolu-
to éxito en este país”, dijo 
Eduardo Osuna, vicepre-
sidente de la Asociación de 
Bancos de México (ABM) y 
director general de BBVA 
México, banco que ya tiene 

Con Dinero Móvil buscan 
reducir el uso de efectivo

DIMO DEL BANCO DE MÉXICO

habilitada esta opción en 
su app.

“Todos los bancos que 
estamos en el retail, por las 
pláticas que hemos tenido, 
se van a terminar subiendo, 
y será cuestión de tiempo, 
ya que es un mecanismo 
de bancarización tam-
bién, entonces aquel ban-
co que se suba tarde tendrá 
la capacidad de bancari-
zar a más clientes”, añadió 
Osuna.

Jaime Márquez Poo, 
director ejecutivo de De-
sarrollo de Negocios y 
Nuevos Proyectos en Sis-
tema de Transferencias y 
Pagos (STP), explicó que 
en México, 78% de la po-
blación cuenta con un 
smartphone y de ese por-
centaje, 96% tiene acceso a 
internet; además, en 2021, 
88% de las transacciones 
se hacía en efectivo y esa 
cifra bajó a 82% en 2022, 
lo que consideró demues-
tra el potencial de penetra-
ción de DiMo.

¿Qué es el DiMo?
Es una nueva 
plataforma del 
Banco de México 
para hacer 
transferencias vía el 
Sistema de Pagos 
Electrónicos 
Interbancarios de 
cualquier banco, 
únicamente con 
saber el número 
celular del receptor.
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