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Baja el riesgo
soberano

esde junio de 2021,
fecha en la que el
Banco de México

de hoy, la tasa de interés de
Eliﬁmnmnemria(aundia)

aumentado 6.5 puntos
porcentuales, al pasar de
4.0% a 10.50%. En el mis-
mo lapso, el rendimiento del
bono de 10 afios subio algo

que hasta

afio pasado habia subido
casi 4 1tuales,

al032%. A deta.l fe-
cha, parte del incremento se
ha revertido hasta alcanzar
8.64% al cierre de la sema-

na

Si bien este fenomeno
es relativamente normal en
épocas de apretamiento mo-
nem.rb,].adimnhmdﬁndela
tasa del bono mexicano de
10 afios obadeuo a la com-
binacién de varios factores
importantes. En primera ins-
tancia, la reduccion que tam-
bién observo el rendmuen

dasme:uc' am,pemquel:lemu
formas anticipa la posi-
bilidad de que pronto pue-
- da observarse una recesion
en Estados Unidos. En se-
gunda instancia, el ajuste a
la baja que han observado
las expectativas sobre la pa-

+ ridad cambiaria mexicana

para el cierre del afio; y, en

tercera, la disminucion del
riesgo de crédito soberaho
mexicano medido a través
de diferentes instrumentos

de mercado, destacando par-
ticularmente el caso del Cre-
dit Default Swap de 5 afios
(CDS) sobre nuestra deuda.
Interesa detenerse en
este punto. El Credit Default
Swap no representa otra co-
mquelapﬁmapnrdsegum
de impago de la deuda so-
berana. En tal sentido, cual-
quier incremento en este in-
dx:ador muestra el alza del
riesgo soberano mexicano
y una disminucién refleja
una baja en el riesgo;
septiembre del afio pasado
el CDS paso de algo mds de
200 puntos a 121 en que ce-
o la semana
En funcion de estos ele-
mentos se puede afirmar
con claridad que la caida de
la tasa de rendimiento del
bono mexicano de 10 afios,
observada desde septiem-
bre del afio pasado, obede-
cio principalmente a la dis-
minucion en el riesgo de
crédito soberano en México.
Es probable que la me-
joria en el riesgo no-solo
haya obedecido a la correc-
cion de la sobrerreaccion
negativa mundial que pro-
voco la Covid, sino también
a la adecuada respuesta in-
terna que dieron las auto-
ridades responsables de la
politica econdmica.
Ahora bien, en vista de
e se acerca la
revisiones anuales de las
calificadoras internaciona-
les de soberano,
b Ay i
nsar en una

Comunicacion
Financiera

la lineas arriba, el riesgo so-
berano, medido a través del
CDS, ha venido mejorando
en los tltimos meses, ain
se encuentra por encima del
nivel que observd antes de
la epidemia. Basta recordar

unos dias antes de que se
ﬁlmmmelCDSakan-
20 los 72 puntos; aunque tal
vez lo correcto sea comparar
con el promedio observado
elaﬁomnai]:alaepidania.
koo que lcaliiced
soberanas se mantuvieron
sin alteracion. En este caso,
¢l CDS mexicano promedio
106 ligeramente por
debajo del nivel en el que se
encuentra hoy.

En este sentido, es co-
rrecto pensar que si el riesgo
mexicano se estd aproximan-
doa los niveles promedio que
tenia antes de la epidemia,
también deberian hacerlo las
calificaciones soberanas, que
como se recordard empeora-
ron justo después de que se
inicié la Covid.

Con base a este razona-
miento, no es vilido el angu-
mento de que la calificacion
ai:umanmwmdebma

nuestro CDS

veles promedio de los CDS

Como puede observarse,
la caida de las tasas de inte-
rés de largo plazo, al estar
sostenidas principalmente
en una compresion del ries-
go soberano, no sblo podria
mejorar la calificacion de
nuestra deuda, sino también
mejorar las condiciones de
inversion en México.
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