#Mercados

Morgan Stanley considera que los mercados emergentes se
encuentran en una posicion vulnerable frente al proceso
de normalizacion monetaria de Estados Unidos. Pese a que
las perspectivas de la economia mexicana han mejorado
recientemente, el pais no esta exento del peligro
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nlastilimassemanas,

las buenas noticias

hansidola constante

de la narrativa eco-

némica de México.
Las agencias Standard & Poor’s,
Fitch y HR Ratings mejoraronla
perspectiva de la calificacion de
deudasoberanadel paisde nega-
tivaa estable. Ademas, el grueso
de las instituciones financieras
revisaron sus expectativas de
crecimiento para la economia
mexicanade este afioal alza, lue-
go deque el INEGI dio a conocer
queelcrecimientoreal anualizado
del segundo trimestre del 2017
fue de 3 por ciento.

El secretario de Hacienda,
José Antonio Meade, lo atribu-
Y0 alos recientes esfuerzos de
austeridad del gobierno mexica-
no: “Disciplina, disciplinay mas
disciplina”, tal como lo publicé
en un articulo de opinién en el
diario Reforma.

Sinembargo, el fortalecimien-
to dela posicion de las finanzas
publicas de México no eximenal
pais de estar exento de riesgo.
Morgan Stanley publicé un do-
cumento de trabajo en el que se

En el manejo delasfinanzas

publicas fue notoria la ausencia
decritica (....) sobrelas transferencias
tan grandes de Banxico al gobierno™

Director de Ecana

advierte que lanormalizacion de
la politica monetaria estadouni-
dense (alza gradual de tasas de
interés y reduccién delos activos
ensuhojadebalance) representa
un factor de desestabilizacion
evidente para los mercados
emergentes en el corto plazo.
Chetan Ahya, quien lidera
el grupo de economistas que
firmaron el documento de tra-
bajo, resalta dos elementos
que explican la vulnerabilidad
de paises como México, Chile,
Brasil y Malasia: el crecimiento
de la deuda denominada en mo-
neda extranjera(particularmente

deuda corporativa) y los altos' i

niveles de tenencia de activos

domeésticos enmanosdeinver- -

sionistas no residentes.

Ambos elementos son funda- .
mentales para explicar la dinami--

ca econémica mexicana de lo:
ultimos afios, la cual ha esta

terioro macroeconémico (princi-
palmente enelrubrodeladeuda
publica) y por el mantenimiento
de una politica econémica que
privilegia la aperturafinanciera
y los laxos controles de capital.

De acuerdo aMoody’s, la deuda
externa de México representaba
293 por cientodel productointer-
no bruto (PIB) en el 2014, cuando

la agencia-elevé la calificacion -

de deuda soberana del pais al

escalonde A3. Actualmente, esta .

escenario en el que la Reserva
Federal de Estados Unidos, re-
ferido como un determinante
clave en el precio de los activos
mexicanos, utiliza un enfoque
agresivo para subir su tasa de
interés de referencia.

Para el consenso de analis-
tas, los mercados emergentes
representan laprimerapuertade
salida cuando los inversionistas
repatrian su capital a Estados
Unidos como respuestaalas po-
liticas monetarias restrictivas del
banco central estadounidense.

Esto resulta particularmen-
te cierto para México, que para
controlar los flujos de capitalha
hecho del peso lamoneda emer-
gente mas operada del mundo.

Por otra parte, si a este coctel
de vulnerabilidad se afiade el
hecho de que el 33 por ciento de
los valores de deuda guberna-
mental se encuentran en manos

.deinversionistas no residentes,

los riesgos se vuelven todavia

‘mas evidentes.

Si bien, el gobierno y las

. agencias calificadoras insisten
_enque laposicion fiscal del pais

‘ha mejorado, los criticos argu-
ntan que no se ha presenta-

3, Ppara corregir latrayectoria de
: damiento de largo plazo.
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José Antonio Meade, secretario de
Hacienda, destacé la austeridad del
Gobierno mexicano.

RogelioRamirezdelaO,uneco-
nomista independiente, resalté
en un articulo para El Universal
la ausencia de critica “entre los
organismos internacionales, la
mayoria de los analistas, los or-
ganismos empresariales y las
agencias calificadoras sobre las
transferenciastangrandesquehizo
el Banco de México al gobierno”.

Poco cambia de la noche a
lamaiiana. El riesgo estructural
y del entorno atin es latente. ©
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El fortalecimiento
delaposicion
delasfinanzas
publicasde
Meéxicono exime
al pais deriesgo;la
deuda en moneda
extranjeralo hace
vulnerable
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