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nesta etapadel ciclo
econdmico, los in-
versionistas tienen
una buena razon
para preocuparse al
tratar de determinar
si la derrota en los mercados de ac-
cionesy de crédito representa un ul-
timo golpe o si apenas es el comienzo
de un largo declive. Vale decir que no
hemos empezado un nuevo afio con
tan mal humor e incertidumbre des-
de principios del 2009y antes de eso,
probablemente en 1999.

Existen dos importantes feno-
menos en los mercados de Estados
Unidos que dejan ver el dilema que
enfrentan los inversionistas. Por una
parte, la semana pasada termind con
buenas noticias para los mercados,
pues las acciones mundiales se re-
cuperaron y los precios del petroleo
subieron cuando el apetito por el ries-
go se vio reforzado a razon del opti-
mismo por la tregua comercial entre
Estados Unidos y China, un informe
solido de empleos en Estados Unidos
(EU)y los comentarios del presidente
delaReservaFederal, Jerome Powell.
Asi, cualquier sorpresa positiva en los
datos economicos y las ganancias
corporativas ayuda a mantener la
confianza de los inversionistas.

Sin embargo, y por otra parte, una
curva de rendimiento del Tesoro de
EU que ha comenzado a invertirse
(el rendimiento de 12 meses ahora
es mads alto que el de todos los venci-
mientos del Tesoro hasta siete afios)
puede ser una sefial de que la Reser-
va Federal ha restringido demasia-
do la politica y que una recesion se
encuentra en el horizonte. A medi-
da que se desarrolla un tenso juego
entre las acciones y los bonos del go-
bierno, muchas de las perspectivas
macroeconomicas publicadas para
2019 muestran confianza en que la
economia mundial permanecerd en
modo de expansién, aunque mds
lentamente que en 2018.

Con el fin de darle mayor claridad
alfuturo, lalista de Reyes Magos de los
inversionistas debio ser muy clara: 1)
que se lleven a cabo estimulos eco-
némicos en China: esto incluye re-
cortes adicionales de impuestos, asi
como un mayor gasto fiscal y mayor
inversion en infraestructura, lo cual
ayudaria alos mercados emergentes,
aJapony a Europa; 2) el alivio de las
tensiones comerciales entre EUy Chi-
nay, 3) una pausa de la Reserva Fede-
ral en su ajuste monetario.

Vale decir que ninguno de los tres
deseos de “lalista” esimprobable para
2019y, de hecho, el comienzo sombrio
delasemanapasadaaumentala posi-
bilidad de que estos deseos sean una
realidad. Pensemos esto: el desliza-
miento de los precios de las acciones,
con la noticia de la reduccion de las
ventas y los ingresos de Apple refleja,
en parte, la menor demanda de Chi-
na, y esto es algo que ni Washington
ni Beijing les conviene, pues los datos
mostraron que el sector manufactu-
rero de China se contrajo por primera
vez desde mayo de 2017. Por lo de-
mads, el dia de hoy es especial para los
mercados en todo el mundo: funcio-
narios de EU y China se reunirdn para
tener las primeras conversaciones

Tratar de predecir los mercados es una tarea frustrante, o al menos ése parece ser el caso
ahora, dado que los fondos de inversion apenas se estan recuperando un poco de los golpes
infligidos durante el 2018 a los bonos y acciones, los dos pilares de las carteras
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formales para la tregua en la guerra
comercial. Adicionalmente, el Banco
Popular de China anuncio un recorte
de 100 puntos base en la proporcion
de reserva requerida para los bancos,
todo en un intento claro por impulsar
laeconomia.

En cuanto alaFed, 1a posibilidad de
una pausa se respalda en el hecho de
que las primas de riesgo crediticio en
EU se encuentran en un mdximo de
dos afios, lo que hace que esté actuan-
do como un factor restrictivo. A su vez,
las acciones cotizan a valores bajos,
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lo que ha controlado algunos exce-
sos financieros. Si estos catalizadores
pueden detener el sentimiento de in-
version bajista, podria ser la gran sor-
presa paralos mercados este afio.
Sobre el dltimo punto, Jerome
Powell insistio el viernes pasado que
la Fed serfa paciente al evaluar la eco-
nomia, ademds de que ofrecié una
perspectiva optimista sobre la econo-
mia de EU, aliviando los temores de
una desaceleracion en 2019. Powell
dijo que los mercados se habian ade-
lantado “mucho antes de los datos”
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en cuanto al riesgo parala economia,
luego de una fuerte venta de valores el
jueves pasadoy de las profundas pér-
didas para los inversionistas durante
diciembre. Asi, luego de sus palabras
de consuelo sobre la salud de la eco-
nomiamds grande del mundo, Powell
dijo que la Fed tomaria un enfoque
“paciente” para el ajuste de la politica
monetariay enfatizo que no habfa una
ruta preestablecidaparael aumento de
latasadeinterés, sefialando que la Fed
“no dudaria” en cambiar su politica si
fuera necesario.

No obstante, no olvidemos que,
en diversos grados, los bancos cen-
trales en el mundo estdn retirando
sus politicas de estimulos: en el caso
de Banco de México, existe una fuerte
presion por parte de laadministracion
de AMLO para mantener una politica
monetaria agresiva. Por otra parte, la
posibilidad de una mayor reduccién
en los niveles de liquidez global por
parte de los inversionistas estd pro-
yectando una sombra prolongada so-
bre las economias mundiales y eso se
debe a que los mercados financieros
les estdn recordandoles a todos su im-
portancia, después de una década de
dinero facil.

Los inversionistas también de-
ben tener en cuenta que el castigo
impuesto a las carteras en los ulti-
mos 12 meses comienza a filtrar-
se en los niveles mds amplios de la
economia, pues ha comenzado a
minar la confianza de los negocios y
los consumidores, como se pudo ver
la semana pasada cuando los datos
de actividad manufacturera en EU
fueron mucho mads débiles de lo es-
perado. Ese temor fue moderado, en
cierta medida, porque los datos de
empleo publicados el viernes pasa-
do fueron mds fuertes de lo espera-
do. Todo esto deja ver la dificil tarea
que enfrentan los inversionistas y la
Reserva Federal en lo que respecta
al futuro: sefiales diversas para futu-
ros muy divergentes.

En ese sentido, la posicion finan-
ciera de las corporaciones es otro de
los factores que preocupa, a los mer-
cados. Durante este ciclo expansivo, si
bien las economias domésticas se han
saneados y su deuda como porcenta-
je del PIB se ha recortado de niveles
cercanos a 100% del PIB a 80% en la
actualidad, la deuda corporativa se ha
venido incrementando alentada por
lasbajas tasas de interés, lo que lo deja
vulnerable ante un encarecimiento
del costo del servicio de la deuda.

Otro indicador interesante es la
deuda corporativa no financiera, que
ha disminuido significativamente
desde el segundo trimestre del afio
pasado. Esta caida refleja las tasas de
interés mds altas de los Estados Uni-
dosypodria advertiruna reduccién de
lainversion empresarial asi como una
disminucion del consumo.

Consideramos que, a pesar de la
probabilidad de un rebote en el pre-
cio en algin momento de este afio, los
inversionistas deberian darse cuenta
de que esto representa una oportu-
nidad comercial limitada. Pues una
breve leccion de historia financiera
nos deja ver que, incluso cuando los
bancos centrales comienzan a suavi-
zar las politicas, pueden no frenar los
mercados bajistas salvajes, tal y como
se vio a principios del 2001y a finales
del 2007.

Asi las cosas, el futuro no pinta
nada certero, serd necesario tomar
muchas precauciones y, en el dmbito
de la economia mexicana, serd nece-
saria mucha mayor responsabilidad
economica por parte de la nueva ad-
ministracion, con el fin de sentar ba-
ses mds sclidas del futuro economico.
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