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RODOLFO CAMPUZANO *

Las lecciones del 2018

T oesunatareafdcil tratar de desmenu

| zar los acontecimientos enelafioy
plasmarlos enuna lista de “qué hacer”
y “quéno hacer” en materia de inversiones. Pe-
10 es un ejercicio obligudo para quienes tenemos
laencomienda de establecer una estrategia ra-

zonable para hacer que un portafolio de inver -
siones financieras tenga un comportamiento
satisfactorio. Empecemos porlo simple: Esun
aro en que hay muy pocos ganadores

En retrospectiva parece sencillo haber esti-
mado que después de mas de un lustro de ren -
dimentos extraordinarios en todos las clases
de activo, hubieran un momento en que todos
estos segmentos retrocedieran. Vimos el ajus-
te delinicio del afio como algo entendible, las
tasas subian a gran velocidad y el temor so-
bre una subida de precios, es decir de un al-
zaen la inflacién en el mundo, era también
entendible.

Ahora, en el ultimo trimestre vemos algo
parecido, pero solo en la fachada. Los merca-
dos han registrado rendimientos negativos en
casi todas las clases de activo durante octubre,
noviembre y una buena parte de diciembre. Sin
embargo, en el fondolas causas son otras y, tal
vez, mds preocupantes. Ahora no hay riesgos
de inflacién, ni un crecimienrto sincronizado
vigoroso, mas bien lo contrario. En espacio de
12meses vimos a los mercados sacudirse pero
POr razones completamente opuestas.

No hubo muchos inversionistas que hayan
navegado bien en ese vaivén. Los eternos opti-
mistas que mantienen el entusiasmo por la for-
taleza del crecimiento pueden estar resistiendo
en este trimestre pero con mermas significati-
vas en sus tasas de retorno. Quienes mantienen
una obsesion por la aparicion de una inflacion
han visto con frustracion su poca energiay de-
ben estar muy decepcionados si apostaron en
dicha direccion.

¢Qué podemos decir de Europa? Enene-
ro era el sefialado por todos como el activo en

donde habia que estar. Ahora reporta malos
rendimientos y pinta un panorama muy po-
co agradable hacia los meses, y tal vez los afios
Por venir.

El tema de la postura comercial norteame-
ricana sacudio también a las expectativasre-
lacionadas con otras regiones durante buena
partedel afio. En México y Canada la incer -
tidumbre sobre la renegociacion del TLCAN
afecto durante varios meses a los mercados.
Para China, declarado explicitamente como el
objetivo principal de la postura radical, hubo
un descenso del crecimiento y mucha perocu-
pacion aun vigente en los mercados sobre el fu-
turo del crecimiento global.

Otro tema singular fueron los mercados
emergentes. La estrella del 2017 ahora fue el
segmento menos favorecido. Los grandes re-
tornos de hace un afio ahora son importantes
pérdidas. El cambio de razonamiento entre los
inverisonistas con respecto al proteccionismo
norteamericano, la desesperanza Europea, el
posible estancamiento Chino yla ain vigente
tendencia de alza de tasas han sidoun veneno
letal paralas inversiones en mercados que aho-
ray en el futuro previsible lucen mas bien como
submergentes.

En México los mercados no tuvieron respiro.
Las negocioaciones del tratado comercial con

Norteamérica, el proceso electoral y ahora el
cambio de gobierno, enmedio del mismo am-
biente de inseguridad, simplemente hicieron a
nuestros activos muy riesgosos. No hay apues-
tas a favor de México salvo contadas posiciones
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de trading en el peso. Peroel pais entroenun  vaa ser un aro de grandes ganancias, muchos
cfrculo de desconfianza delquelevaatomar  eventos pueden suceder que generen pérdidas
tiempo salir; aunque el tipode cambio olasta-  atin importantes en algunos activos. Hay afios
sas parezcan calmarse. en que el criterio es maximizar ganancias, no
¢Laslecciones? Sin duda la diversificacion 1o fue €l 2018y al parecer no lo sera el proximo.
parece no haber sido el mejor de los caminos.  Felices fiestas.
Pero sigue siendo el mds consistente a pesar de
queno vaya a quedar demostrado en la hojade *Rodolfo Campuzand Meza es Director de Estra-
ganancias o pérdidas. Sisu ejercicio es asignar  tegiay Gestiénde Portafolios de INVEX. Cual-
posiciones con base en ganancias potencia-  quier pregunta o comentario puede ser enviado al
les, considere el tamafio de riesgo que conlle-  correo:
vaesta asignacion, al parecer €1 2019 tampoco perspectivas@invex.com. twitter: @invexbanco.
Los mercados
bursatiles fueron de los
mas volatiles que se
podia esperar en el 2018.
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