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Salida de capitales

Rogelio Ramirez de la O

a se ven las primeras muestras del de-

bilitamiento de confianza de los mer-

cados en la economia mexicana, sobre

todo porque en el primer trimestre los
activos de mexicanos en el extranjero aumenta-
ron en 5 mil 600 millones de délares.

Una salida de capitales en activos no es
necesariamente alarmante y ha ocurrido sin
que represente riesgo, pero eso depende del
contexto. En el actual, la inversién directa
se desplomé a menos de la mitad de la del
mismo periodo del afio pasado. La inver-
sién en valores gubernamentales pas6é de
una entrada de 4 mil 900 millones en 2008
aunasalida de 328 millones. Los préstamos
externos al sector privado también dieron
un giro negativo.

QuizA esto explica la indicacion a los adminis-
tradores de fondos de retiro (afores) de que no
adquieran valores extranjeros, en lo que fue una
decisién equivocada, por la posible confusién
con un parcial control de cambios.

También se ha registrado menor ingreso de tu-
rismo y mayor egreso por turismo de mexicanos
er. el extranjero, asi como una profundizacién de
la caida de remesas.

Parte del contexto es que la deuda externa de
empresas mexicanas no esta siendorefinanciada
por la banca extranjera. De ahi que Cemex recu-
rriera a un préstamo de Banobras por 2 mil 100
millones de pesos, que tampoco le resuelve mu-
cho, pues sus vencimientos este afio son 24 veces
esa cantidad.

Aunque la tasa libor (interbancaria de Lon-
dres) a tres meses en délares cayera de 4.82%
en octubre a 0.636%, esto no ayudé mucho a
1as tasas de bonos corporativos que sélo pasa-
ronde 10.2% a 7.75%. Como el crédito a em-
presas sigue restringido por la percepcion de
riesgo ylarenuencia de bancos a prestar, esun
pésimo momento para que una empresa mexi-
cana deba délares.

Asi, cualquier salida de capitales da mala sefial,

més atn cuando el gobierno defiende el peso, ha-
ciendo al Banco de México intervenir con ventas
diarias de délares para fortalecerlo.

¢Qué ha cambiado en la confianza de los
mercados financieros en el manejo econémi-
co del gobierno? Primero, el contexto cam-
bié. Segundo, la visién sobre México tam-
bién cambid.

La crisis global llevé a los inversionistas ex-
tranjeros a preguntarse si México no tiene de-
bilidades fundamentales que desmienten la vi-
sion simplista que tenian hasta hace poco del
pais. Por ejemplo, las agencias calificadoras
han dado mejor calificacion a la deuda mexica-

na que a la brasilefia. Pero el mercado de segu-
ros de crédito (mucho maés eficiente) lo tiene
exactamente al revés y hoy es mayor la prima
de seguro contra falta de pago de México que
la de Brasil.

No hace falta preguntarse por qué las califica-
doras hicieron el cambio de perspectiva a nega-
tiva para la deuda mexicana ni lo que sigue.

También se cuestionan c6mo se van a equili-
brar las finanzas publicas con la caida de ingre-
s0s petroleros y no petroleros y el aumento del
gasto corriente. O por qué no se materializaron
los planes-del gobierno a principios de 2007 de
abrir los sectores monopolizados. Mas reciente-
mente se preguntan si la estrategia de seguridad
estd funcionando. E incluso, bajo el nuevo para-
digma mundial, por qué México no ha crecido,
aun antes de la crisis.

Para el mundo financiero externo el modelo
de riesgo macroeconémico limitado a finanzas
ptiblicas sanas y baja inflacion dejé de ser util.
Ahora requiere uno mas complejo y con otras
variables. Si el gobierno no incorpora estas va-
riables y cambia a un discurso mas realista, el
abismo crecera entre el discurso oficial y 1o que
los inversionistas necesitan saber y, con ello, la
pérdida de credibilidad.
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