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Balance de fin de afio

Los factores de riesgo del ario pasado
determinardn el comportamiento de las
oportunidades de inversion en 2019,

e cara a 2019, los mercados financieros
mexicanos inician con precios de opor-
tunidad en el mercado accionario, untipo
de cambio relativamente estable y tasas
de interés que representan un atractivo
premio al inversionista extranjero. Todo
lo anterior, como resultado del ajuste que
se presento en el tiltimo trimestre de 2018, un afio comple-
jo cuya revision es necesaria para identificar los factores de
riesgo que determinardn el comportamiento de las oportu-
nidades de inversion en 2019.

El altimo dia operativo del 2018 el tipo de cambio spot
cerrd en 19.65 pesos por délar, técnicamente igual que a
principios de afio (19.66 pesos por délar), sin embargo, este
movimiento no estuvo exento de una alta volatilidad. La
divisa mexicana alcanzo un nivel minimo de 18.01 (para
una apreciacion anual de 9.15% pesos por dolar) en abril,
cuando habia altas expectativas respecto al Tratado de Li-
bre Comercio —que no se materializaron— y un maximo
de 20.88 (para una depreciacion de 5.85% desde el inicio
del afioy de 13.74% desde el minimo) en junio, dos semanas
antes de la eleccion presidencial. Después de la contienda
electoral el 12 de julio v del principio de acuerdo comercial
que alcanzaron México y Estados Unidos, el 27 de agosto,
se eliminaron las dos principales fuentes de incertidumbre
para la divisa mexicana, y €sta se mantuvo por debajo de
19.50 pesos por délar durante 16 semanas consecutivas. No
obstante, ante la cancelacion del Nuevo Aeropuerto Inter-
nacional de México (NAIM), la iniciativa de ley para prohibir
las comisiones bancarias y las dudas sobre la politica ener-
gética del nuevo gobierno, €l tipo de cambio se deprecic
9.0% en dos meses para quedar en 20.62 pesos por délar
a finales de noviembre. Por ultimo, el planteamiento de un
presupuesto federal para 2019 con supuestos economicos
realistas, permitio la estabilizacion del mercado cambiario
y en conjuncion con la debilidad del dolar favorecio la apre-
ciacion del peso ya descrita.

En 2018, el Banco de México (Banxico) elevé en cuatro
ocasiones y en un cuarto de punto porcentual en cada una
de ellas su tasa de referencia, para ubicarla en 8.25%. Lo
anterior para contener una inflacién persistentemente alta,
que alcanzé 5% anual en la primera quincena de diciembre.
Cabe destacar, el tono enérgico que el Banco de México ha
adoptado en sus comunicados de politica monetaria durante
el dltimo trimestre del afio y en su tltimo reporte trimestral
de inflacién, al advertir sobre tres puntos importantes: (i) la
necesidad de mantener los aumentos salariales vinculados
ala productividad, (ii) 1a simetria con las condiciones mone-
tarias de Estados Unidos —cuya economia se empieza ades-
acelerar— y (iii) el comportamiento del tipo de cambio. Lo
anterior abre la posibilidad a un incremento adicional de un
cuarto de punto porcentual en la reunion de politica mone-
taria del 7 de febrero y quizd otro incremento mads en el afio.
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En el mercado de bonos, la tasa de rendimiento del bono
M a 10 afios paso de 7.60% anual al inicio del afio para al-
canzar un maximo de 8.91% a finales de noviembre —su ni-
vel mas alto desde la crisis de 2008— y terminar el afio en
8.66%. Lo anterior implica una diferencia (spread) de 583
puntos base respecto al bono del tesoro de Estados Unidos
a plazo comparable. Asi mismo refleja un incremento del
riesgo pais por la incertidumbre generada durante el ter-
cer trimestre del afio. Cabe sefialar que a finales de octubre
la agencia calificadora Fitch Ratings cambi6 la perspectiva
de la calificacién de la deuda soberana de México de largo
plazo de estable a negativa, pero ratificé su calificacion en
BBB-, es decir, tres escalones por encima del grado de in-
version. HR Ratings también modificé la perspectiva de Es-
table a Negativa, pero ratifico su calificacion en HR A- (G).
Moody s y Standard & Poor’s mantuvieron su perspectiva
sin cambios y la calificacion en A3 y BBB+ respectivamente.

El Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) cerrd el afio en 41,640 puntos;
lo que implica pérdidas de (-) 13.8% en 2018. Con ello, se
obtiene el peor rendimiento anual de la Bolsa Mexicana de
Valores desde la crisis del 2008, cuando las pérdidas acu-
muladas fueron de 22.66% (seguidas por una recuperacion
de +43.52% en 2009). Destacan tres factores en el pobre
desempefio del mercado: la incertidumbre por la relacion
comercial con Estados Unidos, la precaucion de los inver-
sionistas por el proceso electoral hacia finales del afio, y las
dudas generadas por la cancelacion unilateral e injustificada
del nuevo aeropuerto y por otras propuestas ya menciona-
das en el apartado de tipo de cambio.

En Estados Unidos, los mercados accionarios tuvieron un
buen inicio en el afio impulsados por la reduccién de im-
puestos que promovié la administracién de Donald Trump
a finales de 2016. Sin embargo, el incremento del riesgo sis-
témico, caracterizado por las mayores tensiones comercia-
les entre Chinay EU, los eventos en Europa (Brexit y posicion
del nuevo gobierno italiano) y la propia politica monetaria
de la Fed, propiciaron la caida de los principales indices ac-
cionarios en noviembre y diciembre. Al cierre del 2018, los
indices Dow Jones, S&P 500 y NASDAQ cayeron (-) 3.48%, (-)
4.39%y (-) 2.81%, respectivamente.
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