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& EL ECONOMISTA

El rally, solo de alivio

os mercados financieros en el mundo han tenido un par de dias de dlivio, hay razones

inversionistas estér
capitulacién de la excesiva volat

menos nerviosos, pero estamos lejos de declarar la
idady de la altisima incertidumbore

Como siempre, la percepcion es la que de
termina el rumbo de los mercados y digar-
mos que hay una percepcion mas moderar
da, aunque no positiva.

Repasemos un poco. Como le decia, los
mercados en el mundo tienen una percep-
cién mds moderada. la primera causa de
ello es la sensacién de que la curva de con-
tagio en ofras regiones muy afectadas pare-
ce tener un ciclo.

En China, el aumento de confagios se ha
defenidoy las autoridades han abierto el par
so en la region de VWuhan, reconocida co-
mo el epicentro de la panaemia.

En ltalia, después de cuatro semanas de
terror comienza a reducirse el nimero de au-
mento de confagios.

Con esta informacién, el inversionista glo-
bal asume que la problemdtica es fempora
v que el tamafio de la recesion puede llegar
a ser profundo, pero serd salvable en un lap-
so corto de fiempo.

Una segunda idea defrds de esta percep-
cién es que hay gobiemnos que parecen acar
riciar la idea de no mantener una cerrazén
por un espacio de tiempo prolongado.
| presidente Trump ha sido el primero en
anficipar una techa para permitir que la gen-
te salga a la calle y se reabran negocios.

Hay un debate profundo entre economis-
tas, autoridades, y entre la gente en general,
sobre hasfa dénde debe ascender el cosfo
econdmico'y de bienestar, para el salvamen-
to de un nimero deferminado de vidas en un
evento que sigue arrojando estadisticas pun-
tuales sobre su gravedad y el nimero de per
sonas que fienen un riesgo elevado.

Para algunos, entre jGvenes o en la eco-
nomia de servicios, el “virus” que viene de-

trds, el del "debo el gas, la luz el agua, la

renfa, el crédito”, puede ser mas peligroso.
En una épfica salvajemente fria hay quie-

nes asumen que Ia posiura de contencién no

se podrd mantener mds que unas cuantas
semanas.

Por (ltimo, y de manera mas palpable,
estd la reaccién de ayuda, por parte de los
bancos centrales y del gobiemo.

En los Gltimos dias la Reserva Federa
[Fed), disparé ofro cafionazo de apoyo a
mercado de crédito. Bdsicamente abrié la
cartera para recomprar bonos incluso al sec-
tor privado corporativo. Se estima que las
acciones recientes aumentarén el balance
del banco central norteamericano en 4 billo-
nes (millones de millones) de délares.

Asimismo, el Congreso de Estados Uni-
dos alcanzé un acuerdo para hacer el plan
de apoyo mds grande de la historia por
ofros 2 billones de délares, dirigido a apo-
yar a negocios a aminorar la caida del em-
pleo y a ayudar a sectores con elevadas
deudas.

Estos eventos han moderado la visién de
los participantes en los mercados y parecen
reducir el riesgo de una crisis de crédifo.

Pero aun nadie fiene idea del tamafio de
a pardlisis y no hay ain una cuenta clara de
0s recursos que se necesifen para paliar el
dafio a una economia gue sigue en caido
por el tema del contagio.

Al menos en Estados Unidos la fase de
contagio parece agudizarse en estos mis-
MOS momenfos.

Pensamos que el rally de alivio es s&

o eso. No hay una perspectiva mejor pa-
a las empresas y no hay adn una cercania
del momento de que se restablezca la acti-
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VIQQa economica. s mas, poanamaos aecr
que no hay ni siquiera una idea precisa de
cdmo puede ser ese momento.

lamentablemente en México seguimos en
ascuas. Falta que lleguemos a la etapa de
mayor contagioy las hisforias de desesperar
cién se multiplicardn.

Pero el gobiemo no parece pretender es
tablecer un cierre absoluto. No sabemos si
dicha tactica amortigie el golpe sobre la
economia, pero tal parece que no.

Por ofro lado, hay cuentas que cuesta frar
bajo sacar por més que el presidente o fun-
cionarios digan que no hay problema.

Puedo entender que la cuenta piblica
tenga afenuantes como el tamario del IEPS
por gasolinas, las coberturas del petrdleo, el
estante del Fondo para la Esfabilizacién de
ngresos Presupuestales (FEIP) y hasta la po-
sibilidad de un remanente en la cuenta del
Banco de México.

Sin embargo, el riesgo pais, la diterencia
entre las tasas de largo plazo de Méxicoy
las del exterior, sigue siendo alto.

De igual modo, se vislumbra con claridad
un crecimiento negativo que puede generar
inestabilidad y no parece haber la intencidn
de esfablecer medidas de apoyo fiscal, lo
que a la larga puede generar problemas, en
especial en el tema del crédito, y hasta una
menor recaudacion.

Entonces, fampoco son de confiar los ra-
llies de corto plazo aqui, sobre todo en el
valor del peso. No se ha reducido la volati

idad en los mercados y nos falfan jornadas

todavia infensas. Ande con cautela.
* Rodolfo Campuzano Meza es director de

Estrategia y Gestién de Portafolios de Invex.
Cualquier pregunta o comentario puede ser

enviado al Twitter: @invexbanco.
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La Reserva Federal disparé ofro cafo-
nazo de apoyo al mercado. foro: reUTERs

Pensamos
que el rally de
alivio es solo
eso. No hay
una perspectiva
me|or para

las empresas

y no hay ain
una cercania
del momento
de que se
restablezca
la actividad
economica.
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