
jueves, 12 de enero, 2017 wsjamericas.com

Envíe sus comentarios a: 
americas@wsj.com

wsjamericas.comEn línea >>

Ti
g

er
 2

1 

Por Ira Iosebashvili 
y Robbie Whelan

Los inversionistas globales es-
tán abandonando los mercados fi-
nancieros de México, arrastrando
al peso a nuevos mínimos debido a
la preocupación de que la política
comercial de Donald Trump ponga
fin a su estatus privilegiado entre
las economías en desarrollo.

El peso cayó 2% el martes 
para alcanzar un mínimo históri-
co frente al dólar, frustrando los 
esfuerzos del banco central por 
contener el declive de la divisa. 
Funcionarios del Banco de México
informaron el martes que gasta-
ron US$2.000 millones la semana
pasada para apuntalar la divisa, 
que se ha debilitado cerca de 16% 
frente al dólar desde las eleccio-
nes estadounidenses. 

La desbandada subraya los te-
mores de que los avances econó-
micos que México ha conseguido
en las últimas dos décadas se re-
viertan, en momentos en que el go-
bierno entrante de Trump asume
unaposturabeligerantequepodría
derivar en aranceles y medidas de
control fronterizo que hasta hace
poco parecían inconcebibles.

El Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (Nafta), que
en 1994 creó una zona de libre co-
mercio entre México, Estados Uni-
dos y Canadá, abrió el gigantesco
mercado estadounidense a las em-
presasmexicanasdeunaformaque
ningún otro país emergente ha lo-
grado. Además, estabilizó el peso
tras una serie de crisis cambiarias,
un factor crucial para calmar a los
compradoresextranjerosdebonos
y otros activos mexicanos.

Esa ventaja podría estar en pe-
ligro si Trump cumple con su pro-
mesaderenegociarelpactocomer-
cial.Elíndicebursátildereferencia
de México ha caído 5,3% en los dos
meses posteriores a la elección es-
tadounidense.Losrendimientosde
la deuda soberana mexicana a 10
años,quesemuevenenladirección
opuesta al precio, han saltado de
6% antes de la victoria de Trump a
cerca de 7,76%. Los precios de los

activos mexicanos podrían sen-
tir nuevas presiones en las próxi-
mas semanas, estiman analistas
e inversionistas, a medida que los
nominados al gabinete de Trump
detallen sus posturas en sus com-
parecencias ante el Congreso.

“Una renegociación del Nafta 
básicamente aniquilaría el mode-
lo de crecimiento de México”, dice
Juan Carlos Rodado, director de 
investigación de América Latina 
del banco de inversión Natixis. 
“Esto sería muy negativo para la 
confianza de los inversionistas”.

Este cambio de suerte muestra
cómo México podría estar pagan-
doelpreciodevolverse demasiado
dependientedeunsociocomercial.
Cerca de 80% de las exportaciones
mexicanas se dirigen a EE.UU.

Los inversionistas extranje-
ros fueron vendedores netos de
US$1.400 millones de deuda mexi-
canaacortoplazoendiciembre,re-
duciendo sus tenencias en 11,3%,
según datos de Natixis y el Banco
de México. Se trata de la mayor ola
de ventas en un mes en casi 10 años
en términos porcentuales.

La economía mexicana podría
caer en recesión, contrayéndose
hasta 3,3% en 2017 si EE.UU. im-
ponecondicionescomercialesmás
estrictas, estima Rodado. La eco-
nomía de México creció 2,1% el año

pasado. Casi 30% del Producto In-
terno Bruto proviene del comercio
con EE.UU., calcula Natixis.

La calificadora de riesgo Fitch
Ratings redujo a principios de di-
ciembresuperspectivaparaladeu-
da a largo plazo de México de esta-
ble a negativa, una señal de que la
depreciacióndeladivisaacausade
la victoria de Trump ha incremen-
tado la incertidumbre al extremo
de que puede llegar a golpear las
finanzas públicas de México.

La inestabilidad del peso ya ha
elevado la inflación y provocado
dolores de cabeza a pequeños em-
presarios como Abraham Bleier,
fundador de la cadena de restau-
rantes y pastelerías Garabatos.
Bleier,queposeeunos35localesen
CiudaddeMéxicoyQuerétaro,pre-
tendíainaugurardoslocalesalaño,
pero tuvo que congelar sus planes
debido a que las fluctuaciones de la
divisa aumentaron sus costos.

Los precios de la mantequilla
y el chocolate que importa desde
Nueva Zelanda y Suiza, y por los
que paga en dólares, subieron más
de 40% a lo largo de cuatro meses
el año pasado, lo que elevó el costo
de sus galletas y pasteles.

“Puedo subir los precios, pero
si la gente no tiene el dinero, no
pagarán. Es una espiral negativa”,
dice. “Ver el valor de tu negocio de-

valuado 40% o 50% en términos de
dólares,sinquetenganadaquever,
sin que haya cometido un error, es
muy frustrante”.

Los gestores de fondos que tra-
bajan con activos denominados en
pesos también están asustados. La
australiana Macquarie Infrastruc-
ture & Real Assets, que invierte en
infraestructura en México, planea-
ba recaudar hasta 10.000 millones
depesos(US$459millones)ensep-
tiembre, pero tuvo que suspender
la iniciativa luego de la victoria de
Trump y ahora prevé que sea aún
más difícil levantar fondos.

Una divisa débil a menudo aca-
rrea beneficios al hacer que las ex-
portaciones de un país sean más
competitivas, pero la caída del
peso quizás no impulse a la econo-
mía mexicana tanto como lo haría
una devaluación en otra economía
emergente. Si Trump cumple con
su amenaza de imponer nuevos
aranceles a los bienes mexicanos
si el país no ajusta sus términos co-
merciales, losgravámenespodrían
compensarparcialmentelaventaja
competitiva de un peso más débil,
advierten los economistas.

“Si se imponen aranceles, los
exportadoresmexicanosseránme-
nosrentables”,diceAlbertoRamos,
economista jefe para Latinoaméri-
ca de Goldman Sachs Group Inc.

Luis de la Calle, un ex funciona-
rio de comercio de México, señala
que los comentarios y políticas de
Trump que han causado el descen-
so del peso podrían volverse en su
contra. Estas medidas mermarían
la capacidad de los mexicanos de 
comprar bienes estadounidenses,
lo cual podría expandir el déficit 
comercial de EE.UU. Además, la 
depreciación del peso alentaría 
una mayor migración de indocu-
mentados si la economía mexi-
cana tambalea. “Trump está ma-
nipulando la divisa de México a 
través de sus tuits, en contra de 
los intereses de EE.UU.”, manifies-
ta De la Calle. 

Gorky Urquieta, codirector de 
deuda de mercados emergentes 
de Neuberger Berman, considera 
que el banco central mexicano lo-
grará frenar el descenso del peso. 
El gestor recientemente canceló 
sus apuestas contra el peso, ase-
gurando que está subvaluado, 
aunque agrega que hasta que no 
se aclare la política estadouni-
dense, no se verá una recupera-
ción sustancial.

Durante décadas, la economía
mexicana osciló entre ciclos de
auge y caída, al igual que muchos
países emergentes. Eso comenzó
a cambiar en 1994 con el Nafta, el
cual impulsó los ingresos por ex-
portaciones de México e hizo que
sus compañías fueran menos vul-
nerables a la disminución del ape-
tito chino por materias primas que
las de países como Brasil y Chile.

En 1995, EE.UU. coordinó un
rescate de México por US$50.000
millones, luego de que una mal ad-
ministrada devaluación del peso
produjo una recesión. Esta vez,
dice Win Thin, estratega de merca-
dosemergentesdeBrownBrothers
Harriman & Co., los inversionistas
no deberían contar con que EE.UU.
salgaalrescatedeMéxico. “Trump
tiene una relación muy tensa con
México y probablemente sea mu-
cho menos cooperativo en térmi-
nos de ayuda bilateral”, asevera.

—David Luhnow
y Anthony Harrup

contribuyeron a este artículo.

Los inversionistas abandonanMéxico
en medio de un derrumbe del peso

Por Juan Forero

LA HABANA—Los dueños de 
negocios privados en Cuba, que 
se beneficiaron de un creciente 
flujo de fondos y turistas prove-
nientes de Estados Unidos, ahora 
enfrentan un panorama incierto 
sobre si el dinero, y sus ganancias,
seguirán llegando.

El presidente electo de EE.UU.,
Donald Trump, ha insinuado que
podría revertir la apertura ha-
cia la isla emprendida por Barack
Obama desde 2014, que ha reduci-
do el aislamiento económico del
régimen de Raúl Castro. El propio
Castro, por su parte, no ha dado
indicio alguno a la incipiente cla-
se empresarial de la isla de que se
dispone a seguir adelante con las
medidasquecomenzaronhaceseis
añosparafacilitaralgunaactividad
privada en la economía.

Un tercio de los 5 millones de
trabajadores cubanos están en el
sectorprivado,incluyendo522.000
pequeños empresarios, un aumen-
to frente a los 150.000 de hace seis
años. Gran parte delcapitalsemilla
de esas empresas proviene de las
remesas que envían los cubanos en
EE.UU. a sus familiares, un monto
que se ha más que duplicado des-
de la llegada de Obama a la Casa
Blanca en 2009. Los fondos suma-
ron US$3.400 millones en 2015, el
último año del cual hay datos dis-
ponibles, una cifra que supera los
ingresos de Cuba por concepto de
exportaciones,señalaEmilioMora-
les, director de Havana Consulting
Group, una consultora de Miami.

Para muchos de los restauran-
tes, hostales, manicuras y cafete-
rías, los principales generadores
de ingresos son los más de 3,5 mi-
llones de turistas que visitan la isla
alaño.Unnúmerocrecientedeellos

procede de EE.UU. a partir de 2014.
Además,afinalesde2015,elgobier-
no de Obama eliminó los límites al
envíoderemesasyaldineroquelos
ciudadanos estadounidenses pue-
den ingresar a Cuba.

Las pequeñas empresas cuba-
nas, sin embargo, habitan un sec-
torfrágilyvulnerablealoscambios
de política tanto en EE.UU. como
en la isla.

Ser emprendedor sigue siendo
un desafío cotidiano en Cuba, un
paísconunaeconomíafirmemente
controlada por el Estado y un go-
bierno que ataca la idea de acumu-
lar riqueza.

Los dueños de restaurantes re-
corren La Habana en busca de in-
gredientes,mientrasquelosmecá-
nicos hacen lo mismo en busca de
repuestos.Lospermisosylasregu-
laciones son estrictos y el gobier-
no se encarga de que las empresas
no se expandan más de la cuenta.
Importar sus necesidades es prác-
ticamente imposible.

“Como negocio, nunca se sabe
cuándo vas a quebrar y perderlo
todo”, confiesa Yaylen Vilches, la
administradora de 25 años del café
restaurante El Dandy.

Si bien la estrategia del gobier-
no de Trump aún no es clara, la 
advertencia del magnate de bie-
nes raíces de que podría revertir 
las políticas de Obama hacia la isla
ha generado preocupación entre 
la emergente clase capitalista cu-
bana. Algunos emprendedores se-
ñalan que la inversión ya está dis-
minuyendo.

Yoandy Rizo, un arquitecto de
33 años, cuenta que su empresa en
La Habana ha crecido rápidamente
enlos últimosaños, enbuenaparte
gracias a los contratos para redi-
señar restaurantes para turistas y
renovar viviendas compradas por

exiliados cubanos en EE.UU. Rizo
cuentaquelaincertidumbrepolíti-
ca hizo que un cliente suspendiera
la renovación de una casa, un pro-
yecto que les hubiera dado a él y
a su equipo de carpinteros trabajo
durante seis meses.

“Así que tengo en mis manos
una crisis internacional debido a
Donald Trump, pero también ten-
go una crisis interna”, afirma.

Más de un centenar de peque-
ños empresarios cubanos, desde
dueños de restaurantes a manicu-
ras, divulgaron el mes pasado una
carta dirigida a Trump en la que le
pidieronquenodieramarchaatrás
en la apertura hacia la isla.

“Como exitoso hombre de ne-
gocios, confiamos en que enten-
derá la importancia del vínculo 
económico entre países”, señaló 
la misiva, difundida en una con-
ferencia de prensa en el Congreso
estadounidense. 

El impacto del flujo de perso-
nas y de capital desde EE.UU. a este
país de 11 millones de habitantes
ha sido trascendental y va mucho
más allá de los elegantes hoteles
donde las habitaciones cuestan
cientos de dólares la noche, afir-
ma Ted Henken, experto en la eco-
nomía cubana del Baruch College
de Nueva York.

“Mucha gente acude a lugares
alejados,sealojaencasasprivadas,
come en restaurantes privados”,

dice en alusión a los turistas. “Y
por lo tanto ha sido un poderoso
impulso para la comunidad em-
presarial”.

Enrique Núñez del Valle, por
ejemplo, administra La Guarida,
un pintoresco restaurante con ca-
pacidad para 100 comensales, un
número alto para Cuba. Sentado
en una mesa en la azotea del local,
comenta que los ingresos les per-
miten vivir a él y 50 empleados y, a
través de estos, ayudan a todo tipo
denegocios.“Sihayunlímitealflu-
jofinanciero, laquevaasalirperju-
dicada es la gente”, advierte.

Rizo, el arquitecto, dice que co-
menzó el año con ocho proyectos y
ahora tiene sólo tres. Sin embargo,
no se da por vencido y considera
ofrecertoursporlaregiónocciden-
tal de Cuba. “No voy a esperar por
una respuesta del gobierno cuba-
no,odelestadounidense”,asevera.
“La gente dice: ‘Tienes que esperar
y ver lo que acontece’. Hemos esta-
do esperando por 50 años”.

—Ryan Dube, en Lima,
y Anatoly Kurmanaev,

en Cienfuegos, Cuba,
contribuyeron a este artículo.

N
ic

o
la

 l
o

 c
a

lz
o

/l
’a

g
eN

ce
 à

 P
a

ri
s 

Pa
ra

 T
h

e 
W

a
ll

 s
Tr

ee
T 

Jo
u

rN
a

l

Jo
se

 l
u

is
 g

o
N

za
le

z/
re

u
Te

rs

Los pequeños negocios en Cuba, como estos puestos de comida, se han beneficiado del aumento del turismo.

El peso ha tocado nuevos mínimos contra el dólar, pese a la intervención del banco central.

El incierto futuro del sector privado en Cuba

Remesas en 2015 US$3.354 mill.
(exportaciones US$3.350 mill.

Salvavidas 
El valor de las remesas que los 
cubanos reciben desde EE.UU. supera 
los ingresos de la isla por sus 
exportaciones. 

THE WALL STREET JOURNAL.
Fuente: Havana Consulting Group
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Las políticas de Trump y del régimen podrían 
reducir el flujo de fondos y turistas de EE.UU.

El efecto Nafta
Las exportaciones deMéxico a EE.UU.
se han disparado desde la adopción
del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte.

Fuente: Banco Mundial 
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Los individuos de alto patrimonio 
neto se juntan y comparten consejos 
sobre sus portafolios de inversión. 
Dos recomendaciones: consolidar sus 
cuentas y tener efectivo a mano. 

Cómo los ultrarricos 
manejan sus finanzas
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