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Volatilidad en serio

os ultimos dias han sido realmente com-
plicados para los mercados financieros
nacionales e internacionales. Dificilmen-
te se puede distinguir un factor que por siso-
lo dé origen a un movimiento tan brusco en los
mercados accionario’y cambiario

En términos estrictos, se pueden distinguir
factores coyunturales y fundamentales que
han estado ocasionando incertidumbre y vo-
latilidad alrededor del mundo. Entre los ele-
mentos coyunturales podemos citar algunos
datos econdmicos en China que han dejado
entrever que el segundo pais mds grande del
mundo continua su proceso de desacelera-
cion, particularmente se dio a conocer el da-
to de las manufacturas en noviembre, que se
ubico en 50.3 puntos, su nivel mds bajo en los
ultimos cuatro meses, lo que se interpretd co-
mo una clara sefial de debilidad.

En Europa también se conocieron datos
que sugieren, en el mejor de los casos, un es-
tancamiento de la actividad productiva. El
PMI manufacturero correspondiente al mes
de noviembre se ubicé en 50.1 puntos, debi-
do ala contraccion de los nuevos pedidos y la
caida de la produccion.

Por paises, se puede observar que el sector
manufacturero se encuentra en terreno ne-
gativo en el caso de la economia mds podero-
sadelaregion. En Alemania, el PMI se ubico
en 49.5 puntos, registro que reflejala primera
contraccion de la industria alemana en mds de
un afo, lo que arrastré la actividad industrial
de toda lazona euro.

La aversion al riesgo se avivo aun mds luego
de que hace unos dias la companiia calificado-
ra de riesgos Moody’s recortara en un escalon
la calificacion de la deuda soberana de Japon,
que ahora se encuentraen “Al”, como resul-
tado de una perspectiva Negativa de la eco-
nomia nipona, luego de que el gobierno falla-
ra en sus intentos por reducir el desequilibrio
fiscal e impulsar el crecimiento econdmico.

En el Ambito doméstico, un factor relevan-
te que abona a la escasez de recursos financie-

ros es la disminucion de 1a Inversion Extranje-
ra Directa (IED). De acuerdo con la Secretaria
de Economia, nuestro pais capté 3,110 millo-
nes de dolares por concepto de IED en el tercer
trimestre del afio, lo que representa una cai-
da de 8% con respecto del mismo periodo del
afno anterior.

En el acumulado de los tres primeros tri-
mestres del afio, 1aIED lleg a 15,310 millo-
nes de dolares, lo que representa una contrac-
cion de 46% con respecto del mismo periodo
del afo anterior. En principio, dos elemen-
tos explican este comportamiento desalenta-
dor delalIED.

Por un lado, durante el segundo'y ter-
cer trimestre del 2014 se llevo a cabo el retiro
de AT&T como accionista de América Movil,
mientras que en el 2013 se contabiliz6 un flujo
extraordinario de 13,249 millones de délares
por la venta de acciones de la cervecera mexi-
cana Grupo Modelo a inversionistas extranje-
ro. Aunque se trata de un efecto estadistico, €l
mal desempefio de la IED ha pesado en el dni-
mo de los inversionistas.

En el mismo sentido, la semana pasada se
realizd la reunion de la OPEP, en la que se de-
cidio mantener sin cambio la produccion de
crudo, lo que dio un nuevo impulso a la cai-
daen los precios del petrdleo. Hay que recor-
dar que los paises que integran la OPEP son
responsables de la produccion de 40% de la
produccion de petréleo, de manera tal que la
decision de mantener sus niveles actuales de
produccion, junto con una mayor produccion
de Estados Unidos, han derivado en una so-
breoferta en el mercado que no ha encontrado
cabida en la economia, debido a la desacelera-
cién del mundo.

Este ultimo caso me parece que impone
riesgos estructurales mucho mas serios que
pueden afectar el desempefio de la economia
mundial y, de manera particular, a nuestro
pais. Es cierto que México ha dejado de ser un
pais monoexportador y que hoy se nos puede
catalogar mas bien como un pais manufactu-
rero; no obstante, los riesgos persisten, prin-
cipalmente para el 2016.

Sin dudas el sector exportador es hoy mu-
cho mds robusto que en el pasado. En 1980,

las exportaciones petroleras representaron
80% de las ventas totales al exterior, mientras
que al cierre del 2013 solo representaron 13%.
No obstante, el problema radica en la impor -
tancia que tienen los ingresos derivados de la
venta de petroleo para el sector publico.

Los ingresos relacionados con el petroleo
representan 30% de los ingresos del gobierno
federal, de manera tal que la capacidad para
ejercer un mayor gasto publico en un entorno
caracterizado por menores ingresos petroleros
se reduce sustancialmente.

Asumiendo que la cobertura petrolera con-
tratada por la Secretaria de Hacienda cubriera
el total de los ingresos para el 2015, el proble-
ma serd cuando en el 2016 dicha cobertura ha-
ya expirado y los precios del crudo se ubiquen
en 60 0 50 dolares. La contratacion enton-
ces de una nueva cobertura cubriria el faltante
entre los precios corrientes y una disminucion
adicional; sin embargo, los ingresos del go-
bierno federal serfan significativamente mds
bajos que los del 2015 y €1 2014.

Ahora bien, menores ingresos petroleros
hacia adelante significarian recortes al gas-
to, lo que impactaria negativamente el creci-
miento econdmico 0 una mayor contratacion
de deuda para compensar la caida de los in-
gresos petroleros, con el consecuente impacto
sobre el déficit fiscal.

Por otro lado, 1a fuerte contraccion de los
precios del petrdleo disminuye el atractivo
paralos inversionistas que buscaban aprove-
char la ventana de oportunidad que significd
la reforma energética. Dificil atn estimar cudl
seria el impacto sobre la inversion extranje-
rade la caida del crudo, lo que si se sabe es que
la TIR de todas las inversiones esperadas se ha
reducido de manera importante.

Estos temas de corte mds estructural no se
solucionardn en €l corto plazo, y se podrian
juntar con el inicio del ciclo restrictivo por par-
te de la Fed en el 2015, lo que permite anticipar
episodios de volatilidad en los préximos meses.
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