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El reflector esta puesto
en México

veces parece que en México pen-

samos que el mundo nos estd es-

perando inmévila que decidamos

qué reformas hacemos y c6mo.

ada mds lejos de eso. El mundo

va atoda velocidad, en parte por conviccién y

enparte por miedo de que estamos en medio de
una situacién que sigue siendo critica.

La crisis que empezd en 2008 ha sido la mds
grave desde la Depresién de los afios treinta, Fs-
ta no se ha resuelto, ni remotamente. Parece que
sdlo hemos logrado superar los riesgos mds ex-
tremos: la disolucién de la eurozona, una crisis
bancaria en Estados Unidos, una guerra entre Is-
rael e Irdn, entre otros. Sin embargo, los motivos
estructurales de la crisis estin intactos, y la agre-
siva impresion de dinero por parte de los bancos
centrales dejard también una secuela.

Estados Unidos sigue con un sistema bancario
en el cual los bancos son cada vez mds grandes
y, por ello, la quiebra de uno de étos desestabi-
lizaria al sistema; los cambios regulatorios no han
sido sufidentes, la regla Volcker que impedia ac-
tividades de banca comercial y de inversion ba-
jo el mismo techo se ha diluido y leyes como la
Dodd-Frank son un suefio de opio que sélo favo-
recerd a los abogados (recordemos que el banco
TP Morgan pagé 16 mil millones de délares a fir-
mas de abogados entre 2009 y 2013 para defen-
derse en litigios diversos); Europa sigue sin hacer
una unién bancaria, signe sin mumalizar deuda,
y la productividad de la zona es patética, en un
momento en el cual su costo de energia se eleva
mientras que el de Fstados Unidos se desploma.

La sensacion de estabilidad proviene de la abun-
dante liquidez producto de que los banceos cen-
trales del mundo echaron a andar la imprenta.
Claramente, eso es lo que habia que hacer pa-
ra evitar una depresion similar a la que ocurrid
después del colapso bursddl de 1929. Sin em-
bargo, ésta es una medida paliativa y temporal;
ahora hay gue ver qué pasa cuando la impren-
ta gradualmente se detenga. Por lo pronto, sabe-
mos que la abundancia de dinero y las minimas
tasas de interés han creado burbujas en los mer-
cados inmobiliarios de Canadi, Australia, Fran-
cia, el Reino Unido, Sueda, y en paises emergen-
tes como China y Turquia.

En afios en los que las economias desarrolla-
das entraron en crisis, fueron las economias emer-
gentes las que generaron demanda a nivel mun-
dial porque aumenté el poder adquisitivo de las
enormes poblaciones de paises como China y la
India. Sin embargo, muchos de estos paises tam-
poco hideron la tarea y, por ello, estdn empezan-
doa verse afectados por la paulatina contraccion
de la liquidez, y de que China, mercado natural
para palses que exportan materias primas, da se-
fiales de que empieza a crecer menos.

Silos bancos centrales empiezan a imprimir me-
nos, las tasas de interés irdn subiendo. Por simpli-
ficar, veamos a la tasa de interés como el “precio”
del dinero, si la cantidad ofredda baja, el precio
sube. Si aumentan las tasas de interés que se pa-

gan en délares, mucho del ahorro intemacional
que tuvo que buscar altemnativas mas rentables en
mercados emergentes, sinplemente regresarda sus
mercados naturales, como el de bonos estadou-
nidense. Segin el Banco Mundial, 80 por ciento
de los flujos que han ido a mercados emergentes
podrian salir de éstos y volver a mercados desa-
rrollades. Esto se ha reflejado en la devaluacion
de monedas como el real brasilefio, la lira turca
o el rand sudafricano. Estos paises estin subien-
do sus tasas de interés locales para defender sus
monedas, y cuando las tsas de interés suben, la
gente ahorra mds y consume menos. Pero, si son
los mercados emergentes los que han generado
demanda a nivel mundial, esta contraccion de
la oferta generard menores ventas para muchos
paises. Quizd el pais desarrollado menos afecta-
do sea Estados Unidos, que exporta poco en tér-
minos de materias primas o bienes de capital, pe-
ro para Europa el momento no podria ser peor.

Para México, una vez mis, la oportunidad es
idénea. Hay una gran cantidad de fondos de in-
yersion internacionales que tienen que invertir en
mercados emergentes ya sea por cdmo fueron le-
galmente constituidos, o por necesidad de diversi-
ficar. En este momento, México, gracias a la Re-
forma Energética, parece el refugio en medio de
la tempestad. En un estudio rediente del banco de
inversion Morgan Stanley, se habla de los merca-
dos emergentes mds frigiles, y acuiiaron el térmi-
no Fragile Five (los cinco mas fragiles): Turquia,
Indonesia, la India, Brasil y Sudifrica. Si conside-
ramos cudnto de la deuda de corto plazo se logra
cubrir con reservas en el banco central, hay quie-
nes agregan en esta lista a Chile, Hungria y Po-
lonia. Argentina, Venezuela y Ucrania presentan
problemas internos serios. Mientras crece la pre-
ocupacion sobre estos paises emergentes, la califi-
cadora Moody’s incrementa la calificacion credi-
ticia de México de Baal a A3, y lo hace a partir
de que las reformas estructurales incrementan el
potendal de crecimiento. Establecen, ademds, que
si se crece arniba de 4 por ciento en los préximos
afios, volverdn a ascender su calificadon,

El reflector estd puesto sobre México. Clara-
mente, es indispensable que apuntalemos a la re-
forma energética con leyes secundarias daras y so-
lidas. En un entomo como éste, no sélo hay mu-
cha mas liquidez en bisqueda de albergue, sino
que muchos de nuestros competidores estin su-
friendo por no haber aprovechado afos de bo-
nanza para hacer cambios de fondo, aprenda-
mos de ello. Si ademds se articula una estrategia
inteligente para golpear al crimen organizado y
se hace un esfuerzo por fortalecer el Estado de
derecho, México podria pasar de ser un pas de
ingreso medio a desarrollarse en la proxima dé-
cada. Como siempre, es mas fial dedrlo que ha-
cerlo, pero sofiar nada cuesta. Al menos, la me-
sa estd puesta. #l

El columnista es Socio Fundadorde SP Family Offi-
ce en Nueva York v autor del libro Ahora o nun-
ca, la gran oportunidad de México para crecer.
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