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Pesos y dolares

n los altimos dias, hemos sido tes-

tigos de una fuerte y rapida apre-

ciacion del peso frente al dolar de la
mano de un comportamiento positivo del
mercado bursatil. Muchos inversionistas
y amigos me han preguntado sobre lasra-
zones que explican este “siibito” fortaleci-
miento del peso, que registro cotizaciones
de hasta12.70 por dolar v siestaapre-
ciacion es duradera.

Lo primero que habria que destacar es
que este movimiento del peso no debe sor-
prender a nadie. Endiferentes ocasiones,
hemos insistido en que México tiene una
balanza de pagos muy s6lida que se refleja
en el superavit de la misma, esdecir, en las
reservas internacionales, que hoy se en-
cuentran por encima de los 160,000 mil-
lones de dolares, lo que representa un nivel
maximo historico v que se presentan co-
mo un indicador m4s robusto si se surman
los recursos de la Linea de Crédito Flexible
de 72,000 millones de délares del Fondo
Monetario Internacional.

Adicionalmente, se presentaron en los
ultimos dias unaserie de acontecimientos
tanto en el entorno nacional como en el in-
ternacional que hicieron disminuir la per-
cepcion del riesgo, iniciando de esta forma
un comportamiento favorable de los mer-
cados financieros.

En el contexto global, habriaque de-
stacar quiza tres elementos que empe-
zaron a cambiar la fisonomia del mundo y
de México, al menos en el corto plazo. Por
un lado, se ha venido fortaleciendo la idea
de que nuestro pais tiene fundamentos
macroeconomicos sustancialmente me-
jores que los de otros paises emergentes v,
por supuesto, que los de la mayoria delas
economias avanzadas.

En Europa, la Corte Constitucional de
Alemania respaldd el Mecanismo de Esta-
bilidad Europea.

Paralelamente, la Reserva Federal de
Estados Unidos liberd su tercer programa
de estimulo monetario (QE3) que impli-
ca, entre otras cosas, la compra de 40,000
millones de dolares mensuales de bonos
respaldados en activos.

Otro tema no menos importante de-
rivado de latiltima reunion de la Fed fue

el anuncio de que la tasa de referencia

se mantendria en un rango de entre ce-

ro vy 0.25% hasta mediados del 2015. Es-
ta politica monetaria altamente expansiva
busca inyectar un mayor estimulo a la de-
manda agregada y detonar un mayor cre-
cimiento y una reduccion sustancial de la
tasade desempleo.

En la perspectivalocal, hay noticias
también favorables. Hay que tener presen-
te quelas elecciones electorales se lleva-
ron a cabo sin mayor problema y que no se
materializaron los temores respecto de un
conflicto poselectoral que pudiera haber
afectado, al menos, laimagen del pais.

Otro tema relevante tiene que ver con
la posibilidad real de que, alfinal de la ac-
tual administracion ¥ de manera mas evi-
dente en el gobierno entrante, salgan ad-
elante reformas estructurales parael pais v
que, de instrumentarse de manera opor-
tuna, coadyuvarian a que México se cata-
pulte a otras ligas de crecimiento y desar-
rollo economico.

Con unmejor entorno interno y glob-
al, Moody’s anuncio recientemente que la
nota dela deuda soberana de México po-
dria incrementarse de “Baal” a “A3”, an-
te la posibilidad de que el nuevo gobier-
no apruebe reformas estructurales como
la fiscal.

Este ambiente de mayor optimismo re—
spectodel futuro de México ha propiciado
una fuerte entrada de recursos financie-
ros que buscan mayores rendimientos pe-
0 con unriesgo menor que el asociado a
otras economias del mundo.

Asilas cosas es previsible que la per-
cepeion de que México esun pais que se
presenta al mundo con sélidos equilibrios
macroeconomicos y con un alto poten-
cial de crecimiento siga contribuyen-
doala atraccion de divisas. De esta forma,
aunque seguiran los vaivenes del peso, la
tendencia es hacia la apreciacion; pararse
enfrente del peso con esta condicion fun-
damental es altamente riesgoso.
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