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LA GRAN DEPRESIÓN

A lo largo de la historia ha habido personajes que 
son reconocidos por predecir una crisis, inclu-
so cuando muchos los calificaban de exagerados 

o incluso de locos. 
Ahí está, por ejemplo, George Soros, quien no sólo 

adelantó la crisis subprime que venía para Estados Uni-
dos, sino que hizo mucho dinero con sus estimaciones. 

En fin, varios que por ver más allá que los demás o 
por pura suerte, pero que se han distinguido por adelan-
tarse a crisis financieras severas. 

Pero hoy lo que hace Fitch Ratings con sus prediccio-
nes de lo que viene para la economía mexicana bajo una 
Presidencia de Andrés Manuel López Obrador no tie-
ne ninguna ciencia oculta, ni tampoco un alto grado de 
análisis financiero. Es sentido común. 

El problema de ver las consecuencias lógicas de una 
serie de medidas esperadas con el modelo económico 
y el régimen que plantea este candidato presidencial es 
que muy pocos las quieren ver. 

El sentido común se fue de vacaciones y su lugar lo 
ocupa el lado más emocional de la toma de decisiones, 
que suele no ser un buen consejero. Al menos no al mo-
mento de elegir un presidente. 

Estamos todos advertidos del revés a la reforma ener-
gética, educativa, fiscal, a la construcción del nuevo ae-
ropuerto de México y a todo lo que pudiera llevar el sello 
de este gobierno. 

Nadie puede llamarse al engaño con el claro retroceso 
que plantea López Obrador y Fitch lo único que hace es 
ordenar para sus clientes lo que grita en la plaza pública. 

Un freno a la implementación de la reforma ener-
gética implica un golpe a la confianza y un mayor gas-
to público, derivado de una mayor intervención gu-
bernamental en los sectores económicos conlleva a un 
desbalance presupuestal. Es totalmente lineal, sin más 
que analizar. Y eso va a pasar.

La contribución que hace esta firma ante ese sombrío 
escenario es encontrar los matices a la debacle. Señala 
que hay controles institucionales, como las leyes cons-
titucionales y el equilibrio que parece implicar un Con-
greso dividido, que pueden matizar una salida rápida y 
marcada de capitales. 

Hay dentro de estas verdades de Perogrullo de lo que 
habría de ocurrir en México si gana esa alternativa pre-
sidencial algo que debemos tomar en cuenta en estos 
momentos de lo advertido por Fitch.

Dice esta firma calificadora que la volatilidad podría 
intensificarse antes de las elecciones del 1 de julio, lo que 
implica una advertencia de que durante los próximos 10 
días podría haber reacciones radicales en los mercados, 
dependiendo del desempeño de las campañas, los can-
didatos y las encuestas. 

Hasta hoy los mercados parecen impávidos a lo que su-
cedería irremediablemente con la economía mexicana si se 
mantienen las preferencias como están hasta hoy. Quizá la 
apuesta es que se repita el modelo de elecciones anteriores, 
donde el peor enemigo de ese candidato es el propio candi-
dato y pueda autoboicotearse y no ganar las elecciones. 

El hecho irrefutable es que en México hay un enorme 
voto anti-López Obrador que habitualmente se activa en 
la parte final de las campañas. Ésa puede ser la apuesta 
de los mercados.

Si ese cálculo falla, vamos a ver días negros también 
en los mercados financieros.

Puro sentido común 
en las advertencias 
de Fitch

Enrique Campos ecampos@eleconomista.com.mx

EN MÉXICO, SE MANTUVO LA ENTRADA DE DINERO

Capitales a emergentes, 
en riesgo por tensión 
comercial: IIF
En febrero, ingresaron 
sólo 12,000 millones 
de dólares a estas 
economías
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

UN AUMENTO en las tensiones co-
merciales, como el impulsado por la 
administración de Estados Unidos, 
podría tener un impacto significati-
vo en los flujos de cartera hacia mer-
cados emergentes, advierte el Insti-
tuto de Finanzas Internacionales 
(IIF, por su sigla en inglés).

De acuerdo con los datos diarios 
disponibles sobre los flujos de carte-
ra, ya se presentó una disminución 
en el apetito de los inversionistas 
por valores que representan mayor 
riesgo, como son los emitidos por 
mercados emergentes.

Al interior del reporte bimes-
tral Tendencia en las Asignacio-
nes de Cartera (Portfolio Allocation 
Trends), destacaron la resistencia 
que mostraron los fondos de mer-
cados emergentes en el “freno en 
seco” que se presentó en el merca-
do mundial a principios de febrero, 
cuando se derrumbaron las bolsas.

Según información preliminar 
de los miembros del IIF, que son las 
mayores instituciones financieras de 
presencia mundial, los inversionis-
tas mantuvieron 13.2% de sus carte-
ras en mercados emergentes, lo que, 
según los estrategas del Instituto, es 
la proporción más alta desde el 2014.

A diferencia de los mercados de 
economías avanzadas donde en fe-
brero se presentaron salidas de ca-
pital, los emergentes experimen-
taron entradas netas de 12,000 
millones de dólares.

Al respecto, los analistas del IIF 
matizan que este flujo registrado ha-
cia emergentes en febrero está por 
debajo de los 35,000 millones de dó-
lares de entradas que se registraron 
en enero. Es decir, el freno en seco de 
las bolsas mundiales también alcan-
zó a impactar a los emergentes, pero 
con un menor dinamismo en la toma 
de activos.

Acerca de México, enfatizan que 
se mantuvo un flujo positivo de ca-
pitales no residentes en febrero, pe-
ro que se mantiene subponderado 
en las carteras de los inversionistas.

CAÍDA DE BOLSAS,  
POR MIEDO A LA FED
Tal como lo explicaron desde media-
dos de ese mes, el comportamiento 
de las bolsas al iniciar febrero, se dio 
en medio del cambio de expectativas 
del mercado acerca de una Reserva 
Federal (Fed) más restrictiva.

En otro análisis, también divul-
gado por el IIF la semana pasada, 
que identifica el flujo de capitales 
hacia mercados emergentes, des-
tacó como “el mayor de los riesgos 
inmediatos para el mercado el au-
mento de las expectativas de infla-
ción de mercados avanzados”.

Esto, porque si la Fed adopta un 
tono más estricto o duro contra los 
riesgos de inflación, el dólar se for-
talecerá, imponiendo presión sobre 
los bonos corporativos y soberanos.

Este martes inicia la tercera reu-
nión monetaria del año del Comi-
té Federal del Mercado Abierto de la 
Fed y será el miércoles cuando avi-
sarán si sube la tasa o la deja donde 
se encuentra, entre 1.25 y 1.50 por 
ciento.

De acuerdo con el IIF, en la pri-
mera semana de febrero, los flujos 
de capital hacia mercados avanza-
dos se tornaron negativos con sa-
lidas de 2,000 millones de dóla-
res contra entradas de hasta 36,000 
millones de dólares en enero. 

No obstante, matizan, en las úl-
timas semanas de febrero se obser-
vó una modesta recuperación en 
el ritmo de estos flujos, en parti-
cular los dirigidos hacia el merca-
do accionario, “lo que sugiere una 
continua disposición a comprar en 
bajadas”.

PERO SEGUIRÁ RECUPERÁNDOSE
En el análisis sobre el flujo de capi-
tales hacia mercados emergentes, 
los estrategas del IIF explican que 
el retorno de la actividad económi-
ca mundial y las condiciones finan-
cieras aún expansivas en el mercado 
global apoyarán la demanda activa 
de los mercados accionarios en lo 
que resta del año.

La toma de títulos emitidos por 
emisores corporativos y soberanos 
por parte de no residentes llegó a 
un histórico de 141,000 millones de 
dólares en el 2017, recuerdan. Y para 
el 2018 esperan un flujo de 152,000 
millones. 

No obstante, enfatizan que es-
tamos cerrando el primer trimes-
tre del año y prevén que los ries-
gos se mantienen altos, tomando en 
cuenta que, al iniciar marzo, el go-
bierno de Estados Unidos sorpren-
dió al mundo elevando las tarifas de 
importación al acero y aluminio.

El mayor de los riesgos, e inmedia-
to, es el de expectativas más altas de 
inflación en torno a mercados avan-
zados, pues, si la Fed adopta un tono 
más hawkish en respuesta, el dólar se 
fortalecerá imponiendo presión sobre 
los bonos corporativos y soberanos. 
Ambos informes son objeto de análi-
sis en la reunión paralela del G20, que 
se está realizando en Argentina.

Los flujos en febrero de este año fueron menores a los del mismo mes del año 
pasado, a pasar del “freno” en el mercado mundial. foto archivo: reuters

13.2%
del total 
de las inversiones de los integran-
tes del IIF están en emergentes.


