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Los contrapesos del
presidente Lopez Obrador

ohaydudade quela
N democracia mexicanale

permiti6 a nuestro pre-
sidente, Andrés Manuel Lépez
Obrador, llegar al poder con gran
legitimidad. Adicionalmente, los
votantes le otorgaron mucho po-
der. Morena, su partido, cuenta
hoy con el 62.8 por ciento de las
curules de la Camara de Diputa-
dosy con el 54.7 por ciento del Se-
nado de la Reptblica. Asimismo,
cuenta con mas de la mitad de los
congresos locales. En este sentido,
varios columnistas y analistas han
expresado que no ven contrape-
sos importantes para el gobierno
actual. No obstante lo anterior,
considero que existen cinco con-
trapesos muy relevantes:
(1) La inversién financiera. Me
refiero a los recursos que los parti-
cipantes de los mercados financie-
ros internacionales llevan a cabo.
Esta inversion es parte de lo que
se conoce como ‘los mercados’
y son el conjunto de decisiones
que toman estos participantes de
los mercados financieros a nivel
global en torno a asignar parte de
sus recursos a un activo financiero
en el que dadas sus caracteristicas
de riesgo, cuentan con una pers-
pectiva de rendimiento atractiva.
Todo esto con respecto a activos
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similares en otros paises o en el
mismo sector o inclusive compa-
rado con otros activos y sectores
anivel local o internacional. Asi,

si el nuevo gobierno brinda con-
fianza en cuanto a la inversion, el
respeto a los contratos y a los dere-

chos de propiedad y de mantener
estabilidad macroeconémica, por
ejemplo, veremos compra de acti-
vos mexicanos, incluyendo el peso
mexicano, asi como instrumen-
tos de deuda publicos o privados,
acciones de empresas y otros ins-
trumentos financieros. Este es un
contrapeso importante, maxime
por la velocidad con la que actia,
tanto positiva, como negativa-
mente. Los riesgos son, por un
lado, que si se pierde la confianza,
éstatarda en recuperarse y lareac-
ci6n se vuelve asimétrica. Por otro
lado, otro riesgo es que no se le
ponga atencién porque aparente-
mente no tiene impacto en la eco-
nomia real, lo cual es totalmente
falso, pero dado el rezago con el
que actiia, no siempre es evidente.
(2) Las agencias calificadoras.
También son participantes de los
mercados financieros interna-
cionales, por lo que forman parte
de ‘los mercados’. Las agencias
calificadoras de riesgo asignan
una calificacién a los instrumen-
tos de deuda de paises (deuda
soberana) y empresas del sector
privado -entre otras-, de acuerdo
a su probabilidad de impago. Las
mas importantes a nivel mundial
son S&P Global, Moody’s, Fitch y
HR. Histdricamente la reaccién de
los mercados ha sido mucho mas
dindmica que la de las calificado-
rasy ésta ha sido una de las criti-
cas. Sin embargo, considero que
tienen una gran relevancia, sobre
todo en torno a lo que llamamos

‘grado de inversion’, que implica,
por ejemplo, una calificacién mi-
nima de ‘BBB-’en escala de S&P
Global o Fitch. Asi, por ejemplo,
estar ‘cerca’ o por debajo de ‘BBB-,
implica que una cantidad impor-
tante de fondos de inversion a
nivel global ya no pueden invertir
en estos instrumentos -aunque los
inversionistas o los gestores de di-
chos portafolios ‘tengan confianza’
en que si se pagaran-, detonando
asi ventas masivas de estos acti-
V0s, con sus respectivas caidas de
precio (o incrementos en la tasa de
rendimiento, en el caso de instru-
mentos de deuda).

(3) Los organismos multilaterales.
El Fondo Monetario Internacional
(FMI) o la Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Eco-
noémicos (OCDE) -entre otros-, son
contrapesos importantes también
debido a la importancia que le dan
los participantes de los mercados
a sus opiniones. Sin embargo, hay
algunas instituciones que pueden
ser un contrapeso mas relevante
debido a la conexién que pueden
tener con algunos paises en parti-
cular. Este es el caso, por ejemplo,
dela ‘Linea de Crédito Flexible’
con la que cuenta México desde
2009, disefiada por el FMI para
paises “con un desempefio muy
solido”. Entonces, la remocién de
esta linea de crédito significaria
que México ya con cuenta con un
desempeiio muy solido, lo cual
mandaria una mala sefial a los
participantes de los mercados y
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esto podria detonar ventas de acti-
vos de nuestro pais.

(4) Las instituciones mexicanas
auténomas. El Poder Judicial de
la Federacién, asi como el INEGI y
el Banco de México son ejemplos
de instituciones cuyo mandato y
autonomia constitucional pueden
servir de contrapesos relevantes
en el ejercicio del poder de cual-
quier mandatario.

(5) Lainversion real. Cuando au-
menta el grado de incertidumbre,
los empresarios reducen o cance-
lan sus proyectos de inversién real
(e.g. abrir un nuevo restaurante,
construir un edificio de oficinas) o
en el mejor de los casos, modifican
sus proyectos de inversidén hacia
sectores menos riesgosos de la
economia. Este es un contrapeso
muy importante, sobre todo por-
que estd intrinsecamente ligado
con la generacién de empleo. Sin
embargo, debido a la duracién de
este tipo de proyectos y al traslape
que se da en el tiempo de estas
inversiones, es dificil observar con
claridad si existe algtin problema,
hasta que ya se tiene.

El autor es director general adjunto de
Andlisis Econdmico y Relacion con Inver-
sionistas de Grupo Financiero Banorte y
presidente del Comité Nacional de Estudios
Econémicos del IMEF.

Las opiniones que se expresan en esta co-
lumna no necesariamente coinciden con las
del Grupo Financiero Banorte, ni del IMEF,
por lo que son responsabilidad exclusiva
del autor.



