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Las encuestas electorales de esta 
semana mostraron un aumento en 
el apoyo al candidato presidencial 
encarcelado Luiz Inácio Lula da 
Silva, negativamente afectando al 
real en medio de temores de que 
esto pudiera traducirse en una vic-
toria electoral para el izquierdista 
Partido de los Trabajadores (PT), el 
cual muchos culpan de la recesión 
en Brasil.

Las primeras encuestas desde 
que comenzó oficialmente la cam-
paña para las elecciones de octu-
bre la semana pasada mostraron 
un creciente apoyo al Sr. Lula da 
Silva, un populista que mantiene 
un inmenso apoyo entre las masas 
pobres del país.

Si bien la condena por corrupción 
del Sr. Lula da Silva probablemen-
te lo excluya de la votación, las 
encuestas muestran que posible-
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mente transfiera suficientes votos 
a su probable reemplazo, Fernan-
do Haddad, para proporcionarle al 
exalcalde de São Paulo una sólida 
oportunidad de ganar en las elec-
ciones de doble ronda.

El real de Brasil cayó hasta un 5 
por ciento el martes y el miércoles 
antes de recuperarse ligeramente.

Es probable que la volatilidad 
del mercado aumente antes de una 
elección que muchos consideran 
decisiva para el futuro de Brasil, la 
economía más grande de Latinoa-
mérica, conforme lucha por salir de 
la peor recesión de su historia.

“Nosotros creemos que es muy 
probable que el real brasileño ten-
ga un desempeño débil durante las 
próximas semanas”, señaló en un 
informe Mario Castro, estratega 
para Latinoamérica de Nomura, 
agregando que el Sr. Haddad era 

el candidato menos preferido en 
una encuesta de los participantes 
del mercado.

El próximo presidente deberá 
impulsar críticas reformas, como 
controlar los crecientes déficits 
presupuestarios de Brasil y ajus-
tar su costoso e injusto sistema 
de pensiones, o se arriesgará a 
que la economía se deslice aún 
más profundamente hacia el 
estancamiento.

“Estamos suponiendo que, en el 
índice de calificación actual, cier-
tas medidas serán adoptadas” por 
el gobierno, comentó Sebastián 
Briozzo, el director sénior de S&P 
Global Ratings. La agencia tiene a 
Brasil con una calificación crediti-
cia de categoría ‘basura’ de doble B 
menos (BB-). “Para el mediano pla-
zo, necesitaremos medidas más sig-
nificativas”, agregó el Sr. Briozzo.

Las más recientes encuestas 
muestran, por primera vez, lo que 
muchos inversionistas consideran 
un panorama aterrador: la posibi-
lidad de un enfrentamiento entre 
los dos extremos de la altamente 
polarizada política de Brasil, repre-
sentados por el Sr. Haddad del PT y 
por Jair Bolsonaro, el candidato de 
la extrema derecha.

“Si los votantes de Lula son lo 
suficientemente leales como para 
seguir su probable apoyo al Sr. 
Haddad, es probable que él llegue a 
la segunda ronda”, comentó en un 
informe Tony Volpon, economista 
de UBS.

¿Puede afectar 
Turquía a México?

En las últimas semanas Tur-
quía ha vivido episodios 
significativos de turbulencia 

financiera. La lira turca se ha de-
preciado 22% en el mes de agosto 
y alrededor de 60% en lo que va 
del año. Un evento de esta natura-
leza en una economía emergente 
suele tener efectos en otras eco-
nomías emergentes. La caída de 
la lira ha impactado a la mayoría 
de divisas emergentes. Sudá-
frica e India han experimentado 
depreciaciones importantes.  En 
México, el peso no ha escapado a 
estos efectos y ha experimentado 
una mayor volatilidad. 

Ante esto vale la pena pregun-
tarse: ¿puede tener la situación 
en Turquía un efecto de contagio 
relevante hacia la economía mexi-
cana? Me parece, por diversas 
razones, que las probabilidades 
son bajas. En primer término, ha-
bría que ver los canales directos de 
contagio. En el caso de México en 
relación a Turquía, estos canales 

0.19% del total de importaciones 
mexicanas.  Los flujos de inversión 
son todavía menos importantes.

 ¿Qué hay de los canales indirec-
tos? Estos pueden presentarse si 
aumenta la percepción de riesgo 
ante los mercados emergentes en 
general. 

En esta ocasión, el fenómeno 
podría acentuarse ya que la Re-
serva Federal de Estados Unidos 
está en un ciclo de subidas de ta-
sas. Me parece que en el caso de 
México esta posibilidad de conta-
gio indirecto también es limitada. 
Esto debido a que los fundamen-
tales del país se encuentran só-
lidos y comparan mejor a los de 
la mayoría de países emergentes 
grandes. De hecho, hemos visto 
que las monedas que han tenido 
un mayor impacto consecuen-
cia de la situación turca han sido 
aquellas emitidas por países que 
tienen fundamentales débiles, 
tales como altas tasas de inflación 
o problemas de financiamiento 
externo.

La tasa de inflación en México, 
si bien ha aumentado desde el año 
pasado, es de un dígito y con ex-
pectativas a la baja, a diferencia de 
otras economías emergentes. En 
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son mínimos. Las exportaciones 
de México hacia ese país repre-
sentan solamente el 0.05% de las 
exportaciones totales de México 
mientras que las importaciones 
de productos turcos equivalen al 

cuanto al tema del financiamiento 
externo, el país no enfrenta retos 
significativos. El déficit de cuenta 
corriente es de 1.8% del Producto 
Interno Bruto (PIB), un nivel ma-
nejable que es financiado en su 
totalidad por inversión extranjera 
directa.

Además, México ya ha hecho la 
tarea de aumentar la tasa de inte-
rés de corto plazo que en su nivel 
actual implica una de las mejores 
opciones, si no es que la mejor, de 
rendimiento ajustado por riesgo 
de entre todos los países emergen-
tes.  La situación fiscal en México 
también compara mejor a otros 
emergentes. Como he mencio-
nado en otras ocasiones, la deuda 
pública del país no está en niveles 
elevados. Todo lo anterior indica 
que los fundamentales de México 
son robustos comparados con el 
universo de países emergentes 
y eso hace que las posibilidades 
de que los inversionistas decidan 

disminuir su exposición a activos 
mexicanos debido a los problemas 
de Turquía sean relativamente 
bajas. 

Ahora bien, si los canales de 
contagio son limitados, ¿por qué 
se ha visto volatilidad en el peso 
cuando se presentaron problemas 
en Turquía? La explicación es que 
el peso es una moneda con altos 
niveles de liquidez, lo cual per-
mite a los inversionistas disminuir 
su exposición a mercados emer-
gentes con mayor rapidez. Pero 
esto se manifiesta en volatilidad 
de corto plazo. De hecho, los mer-
cados, han reaccionado positiva-
mente ante México debido a los 
buenos prospectos del TLCAN y 
no lo han hecho de forma negativa 
ante la política monetaria más res-
trictiva en Estados Unidos y ante 
la situación turca. El resultado es 
que el peso es la única moneda 
emergente relevante que se ha 
apreciado en lo que va del año.

“Los fundamentales de México son robustos 
comparados con el universo de países 
emergentes”


