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Riesgos v agotamiento

igo pensando que en el ultimo trimes-

tre del ario los retornos enlos mercados

financieros globales estardn acotados.
Porunlado, sigue vigente la idea de un menor
crecimiento en el mundo hacia adelante, por el
otro, las politicas monetarias de estimulo pa-
recen haber alcanzado unnivel extremo. Al
mismo tiempo, crece el nuimero de asuntos de
todo orden que causan inquietud

No estamos en recesion; aunque en Alema-
nia, China, Corea del Sur y en general en el
mundo el sector industrial manufacturero
presenta cifras horribles.

Las manufacturas si estdn en recesion. Los
crecimientos en paises con naturaleza ma-
nufacturera como los mencionados observan
descender su tasa de crecimiento. En Esta-
dos Unidos, el consumidor americano sal-
vala plana gracias asu continua actividad fi-
nanciada por tasasbajas y una bolsa que hasta
ahora ha crecido.

Esta situacion no es congruente, a juzgar
por la historia de laultima década, con lare-
novada activacion de estimulos monetarios
en todo el mundo. Chéquelo, de enero pa-
ra acd, varias decenas de bancos centrales en
distintos paises han reducido sus tasas de in-
ter¢s, incluyendo a los importantes: China,
Japon, Europa y la Reserva Federal en Estados
Unidos. Las posturas de relajacion ademas se
plantean para un horizonte amplio.

Laholgura financiera persiste y ello debie-
ra generar una dindmica distinta en el gasto
tanto de los consumidores como de lasem-
presas. Pero tal cosa no ha sucedido.

Quiz4 la cautela responde a los numero-
sos factores de riesgo que, en sumayoria, aun
apuntan a una situacion de crecimiento toda-
viamds precaria. Yalos conoce: 1a guerra co-
mercial, las tensiones en Europay la amenaza
de fragmentacion, el relajo del Brexit, las pre-
siones en Medio Oriente, 1a debacle argenti-
na, y ahora sumele el fuerte conflicto politi-

co que crece en Estados Unidos con el juicio
de destitucion o desafuero contra el presiden-
te Trump.

Un ambiente como €se, a pesar de la pre-

sencia de estimulos, no genera traccion en el
crecimiento.

Lo curioso es que en sus mds recientes de -
claraciones los banqueros centrales de pai-
ses desarrollados han coincidido en que el es-
fuerzo monetario estd llegando a su limite.
Por una parte, la permanencia por un tiempo
prolongado de un tercio de la deuda emitida
en el mundo con tasa de interés negativa pro-
vocard distorsiones dificiles de solventar. Por
el otro, la actividad bancaria, principal vehi-
culo de transmision de recursos al sistema, se
ve inhibida.

Luego, entonces, un menor crecimien-
to de utilidades en muchos sectores, rendi-
mientos sumamente bajos en instrumentos
de deuda, no mds bajas de las tasas de inte-
rés 0, mejor dicho, no mas ampliacion de las
condiciones financieras favorables y un mun-
do agitado por fuertes tensiones politicas no
representan factores que animen a los inver -
sionistas a buscar rendimientos asumiendo
mayores riesgos.

De hecho, persiste la propension a aceptar
tasas muy bajas (e incluso a pagar) por pre-
servar el valor de los patrimonios; un claro
ejemplo de ello es 1a reciente revaluacion del
preciodel oro.

El ambiente para el inversionista serd mds
voldtil, con bajos rendimientos en renta fija
en general y con una bolsa renuente a dispa-
rarse como lo hicieran en el primer semestre.
Esto no le debe sonar poco familiar. No se de-
tenga en los rendimientos acumulados en el
2019; en los ultimos 12 meses, justo ya ha su-
cedido lo que le describo.

En México, las tasas de interés bajardn, pe-
ro esnecesario recuperar crecimiento. Si por
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alguna razon se logra (no se perciben razones
aun), hay precios castigados (México no tuvo
el mismo comportamiento que los mercados
desarrollados en el primer semestre del afio)

ylosretornos en pesos pueden seguir siendo

atractivos para todos.
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“[Rodolfo Campuzand Meza es director de Es-
trategiay Gestién de Portafolios de Invex. Cual-
quier pregunta o comentario puede ser envia-
doalcorreo:

perspectivas@invex.com. Twitter: @invexbanca.

La peticion de
Juicio politico
contra Donald
Trump tra-
jovolatilidad a
|os mercados.
FOTO: REUTERS
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