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Crisis en Europay déficit en EU, los riesgos
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No hay que perder de vista que, si bien la tendencia del peso es hacia el fortalecimiento, existen elementos de
riesgo que se podrian reflejar en un tipo de cambio mas débil en algunos momentos del afio, pero sin
modificar la tendencia de apreciacién de mediano y largo plazos. Estos factores son:

1. Crisis de la deuda europea: la situacion fiscal de algunos paises de la periferia continda siendo muy

complicada y no parece tener una pronta solucién. Esto podria ocasionar un contagio a los demas paises de
la zona, incrementando alin mas la volatilidad en los mercados. El reciente caso de Chipre y su impacto en
los mercados financieros internacionales evidencia que la situacion de Europa aun enfrenta retos colosales.

2. Déficit en Estados Unidos: el debate entre republicanos y demdcratas para reducir el déficit fiscal continta
en marcha. La incertidumbre acerca del monto total del recorte y su distribucién podrian decepcionar al
mercado en términos de la credibilidad del plan o de su impacto sobre el crecimiento de largo plazo en

dicho pais.

El primer riesgo indicado ha jugado un papel importante no sélo en el mercado cambiario, sino en todos los
mercados financieros. Las negociaciones recientes para poner una solucion final al problema de la crisis de
deuda europea mostraron un avance, disminuyendo la volatilidad; no obstante, la evidencia reciente en la
economia espafiola de no poder cumplir su objetivo de déficit fiscal y las dificultades politicas y econdmicas en
paises como Chipre e Italia abren la posibilidad de nuevos episodios de volatilidad en los mercados
financieros internacionales.

Con respecto al segundo riesgo, el debate entre republicanos y demécratas podria llevar mas tiempo del
necesario para llegar a un acuerdo sobre las reformas que ayudarian a frenar el incremento del déficit fiscal.
Esto ha activado los mecanismos automaticos de recortes al gasto, lo que compromete la posibilidad de
registrar mayores tasas de crecimiento en EU.
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La falta de acuerdos y la disposicién de demécratas y republicanos de llevar las negociaciones al limite
podrian tener un impacto negativo en la economia de México, ya que, al haber un menor crecimiento en EU,
la demanda de bienes importados cae y, con ella, las ventas de manufacturas mexicanas, especialmente de
automaviles, que han tenido una fuerte expansién en los ultimos afios.

Un riesgo adicional que podria reflejarse en la reversion de capitales es la instrumentacion de una politica
monetaria restrictiva en el mundo; es decir, el incremento en las tasas de interés seguramente detonara un
fendmeno de relocalizacién de recursos que migrardn hacia destinos que tengan la mejor combinacién de
rendimientos con seguridad en términos de solidez macroeconémica.

Aunqgue no es inminente todavia este momento, no hay que perder de vista que las tasas de interés en el
mundo estan en un nivel minimo histérico por la coyuntura de la recesién econdmica; sin embargo, una vez
gue se recupere la demanda mundial, las tasas necesariamente tendran que subir.

¢ Cuanto cuesta acumular reservas?

Los beneficios de acumular reservas internacionales (RI) se pueden dividir en: los cualitativos, que tienen que
ver con el apuntalamiento de la moneda —cualquiera que sea el esquema cambiario— y los cuantitativos o de
fortaleza macro. Dentro de los beneficios cualitativos se encuentra la menor exposicion a la vulnerabilidad
ante choques externos a la economia que puedan afectar el tipo de cambio. Por el lado de los beneficios
cuantitativos, un monto importante de Rl repercute en una mayor estabilidad econdémica, ya que brinda
soporte a los mercados financieros y proporciona solidez a las principales variables macroeconémicas —
inflacién, balance externo y finanzas publicas.

Contar con un sélido nivel de Rl genera un entorno propicio para el ahorro y la inversion, condiciones que de
manera conjunta redundan en una mayor actividad econémica y generacion de empleos. En el mismo sentido,
un fuerte acervo de RI permite tener la capacidad de matizar los movimientos desordenados que se pudieran
presentar en el mercado cambiario. A lo largo de la crisis hipotecaria del 2008 y 2009, quedd en evidencia
este beneficio.

Cuando la aversion al riesgo se incrementé a raiz de la quiebra de Lehman Brothers, en septiembre del 2008,
y la demanda de délares por parte de algunos corporativos se intensific en el primer trimestre del 2009,
Banco de México tom6 medidas importantes que buscaron dotar de liquidez en ddélares al mercado cambiario
y contrarrestar las presiones especulativas en contra del peso, lo que fue posible gracias al stock de RI con el
gue se contaba en ese momento.

Un monto robusto de RI se asocia con la posibilidad de lograr un mayor acceso a los mercados
internacionales de capital y con la disminucién en el costo de financiamiento al mejorar las calificaciones
crediticias que otorgan Standard and Poor’s, Moody’s y Fitch Ratings.

No obstante las ventajas mencionadas, mantener niveles altos de Rl acarrea costos de mercado y fiscales.
Por definicion, la acumulacion de reservas implica mantener una posicion larga en délares y, como cualquier
posicién financiera, puede presentar ganancias o pérdidas dependiendo de la trayectoria de la cotizacién de la
moneda. Una depreciacion de la moneda implicaria una plusvalia y una apreciacién, una minusvalia.

Por su parte, el costo fiscal deriva de que, al entrar un doélar al pais, dado que éste no es la moneda de curso
legal en la economia mexicana, se tiene que cambiar por pesos. Estos son inyectados por Banco de México
de manera directa a la economia, aumentando la base monetaria. Dado que este incremento no
necesariamente tiene como contrapartida una demanda real —no responde a una mayor actividad productiva,
sino que es resultado de un movimiento estrictamente financiero— el exceso de oferta podria ocasionar un
incremento en la demanda de bienes y servicios y, por lo tanto, originar presiones inflacionarias.

Por esta razon, Banxico tiene que retirar o “esterilizar’ este sobrante de base monetaria de la economia. Ante
la dltima decision de politica monetaria, la esterilizaciéon se hacia ofreciendo bonos al publico con una tasa de
4.50%, mientras que las RI, en términos generales, se invierten a una tasa de 0.25 por ciento. Asi, el
diferencial de tasas da origen a un costo que se incrementa en la medida en que crece el monto de RI.



Hasta ahora, Banco de México ha considerado que los beneficios derivados de mantener RI robustas son
mayores a los costos fiscales generados por la acumulacion de éstas; no obstante, es claro que el proceso de
acumulacién no serd infinito y que eventualmente se detendra o se instrumentaran medidas para la
disminucion de las mismas.

¢, Qué deben hacer los inversionistas?

Ser prudentes, no especular y ser consistentes con su perfil de inversion. Los altibajos del tipo de cambio
pueden representar una oportunidad para tomar posturas con riesgo excesivo y obtener ganancias, pero esta
estrategia conlleva un enorme riesgo ya que la probabilidad de perder es alta. Por otro lado, un analisis de
largo plazo muestra que la compra de ddlares ha sido la peor opcién de inversion.

Los movimientos del tipo de cambio, en el corto plazo, pueden ser erraticos y no necesariamente en favor de
los inversionistas. Un escenario como el actual, en el que se distinga a México de otras economias
emergentes por su capacidad de crecimiento, estabilidad macroecondmica y rendimientos atractivos, favorece
mayores flujos de capitales, revaluando al peso. Bajo este escenario y con un estimado de 12.30 pesos por
dolar (pd) al final del afio, un inversionista que haya decidido comprar dolares en los primeros dias de marzo
tendria una pérdida de alrededor de 3.5 por ciento.

Desde el punto de vista fundamental, es decir, atendiendo a la fortaleza de la balanza de pagos, se puede
esperar que continde la tendencia de fortaleza del tipo de cambio de manera sostenida y que los episodios de
debilidad sean temporales. A la pregunta concreta de los inversionistas sobre si es conveniente comprar o
vender délares, la respuesta esta en para qué quieren hacer dichas operaciones. Si se requieren dolares para
viajar y realizar compras en el extranjero, los niveles actuales son apropiados. Si se busca comprar délares
como instrumento de inversién en este momento, la decision puede no ser acertada. Un inversionista
patrimonial que tiene una vision de mediano y largo plazos encontrara que, con una apreciacion en los
siguientes afios, se obtendrian rendimientos negativos o inferiores a los de otras alternativas de inversién.

Por otro lado, si se tienen dolares, lo méas acertado seria estar pendientes del mercado, pues nuevos
episodios de volatilidad podrian presionar la divisa, ofreciendo una buena oportunidad para vender posiciones
por la tendencia de apreciacion.

Para aquellos inversionistas que buscan ganar con operaciones de trading con el délar, lo aconsejable es
estar al pendiente de las sefiales del mercado, de manera que se logre anticipar los movimientos
especulativos y comprar délares baratos asi como venderlos en los momentos de mayor debilidad. Esta
estrategia demanda una alta concentracion en el mercado y un proceso que permita tomar las ganancias
deseadas y salir de la inversion (stop losses) cuando no se presente el movimiento esperado.

Desde el punto de vista corporativo, las opciones son diversas dependiendo del perfil: 1) si se es una empresa
con deuda en délares que busca garantizar el servicio de su deuda, puede aprovechar los momentos de
mayor fortaleza de la moneda para disminuir los costos financieros, 2) si se es una empresa filial y sus casas
matrices le han impuesto ingresos objetivos, seria deseable fijar el tipo de cambio en los momentos en los que
registre cierta debilidad y 3) empresas cuyos productos se venden en doélares y buscan asegurar sus
utilidades también deberian esperar a que episodios de volatilidad impacten al peso. En estos casos, los
caminos para lograr sus objetivos financieros serian la compra de forwards y opciones de compra. Un caso
adicional en donde las empresas podrian encontrar atractiva la adquisicion de productos derivados es cuando
tienen flujos en ddlares y gastos en pesos.

Es importante destacar que las decisiones basadas en el miedo o el panico pocas veces concluyen en algo
bueno. La informacién econémica y financiera es indispensable para disefiar una estrategia de inversion
ganadora. La disciplina sera siempre la mejor aliada del inversionista.
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Volatilidad para diferentes plazos (CIFRAS EN MILLONES DE PESOS)
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(*) Director Ejecutivo de Administracion de Portafolios y Andlisis y Estrategia Econdmica de Grupo
Financiero Ve por Mas.



