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CRISIS EN EUROPA
Y DEFICIT EN EU,
LOS RIESGOS

Un pellgro 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 deto-
nard un fenomeno de relocalizacion de recursos que migrardn hacia destinos mds atractivos
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o0 hay que perder de vista que, si bien la ten-

\ dencia del peso es hacia el fortalecimiento,

existen elementos de riesgo que se podrian

reflejar en un tipo de cambio mds débil en algunos

momentos del afio, pero sin modificar la tendencia

de apreciacion de mediano y largo plazos. Estos fac-
tores son:

1. Crisisdela deuda europea: la situacion fiscal de al-
gunos paises de la periferia continua siendo muy
complicada y no parece tener una pronta solucion.
Esto podria ocasionar un contagio alos demds pai-
ses de lazona, incrementando aun mas la volatili-
dad en los mercados. El reciente caso de Chipre y
suimpacto en los mercados financieros internacio-
nales evidencia que la situacion de Europa atin en-
frenta retos colosales.

2. Déficit en Estados Unidos: el debate entre repu-
blicanos y demdcratas para reducir el déficit fiscal
continda en marcha. La incertidumbre acerca del
monto total del recorte y su distribucion podrian
decepcionar al mercado en términos de la credibi-
lidad del plan o de su impacto sobre el crecimiento
de largo plazo en dicho pas.

El primer riesgo indicado ha jugado un papel impor -
tante no solo en el mercado cambiario, sino en todos
los mercados financieros. Las negociaciones recientes
para poner una solucion final al problema de 1a crisis
de deuda europea mostraron un avance, disminuyen-
do la volatilidad; no obstante, la evidencia reciente en
la economia espafola de no poder cumplir su objetivo
de déficit fiscal y las dificultades politicas y econdmi-
cas en paises como Chipre e Italia abren la posibilidad

de nuevos episodios de volatilidad en los mercados fi-
nancieros internacionales.

Con respecto al segundo riesgo, €l debate entre re-
publicanos y demaocratas 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 automadticos de re-
cortes al gasto, lo que compromete la posibilidad de
registrar mayores tasas de crecimiento en EU.

La falta de acuerdos y la disposicion de democra-
tas y republicanos de llevar las negociaciones al limi-
te podrian tener un impacto negativo en la economia
de México, ya que, al haber un menor crecimiento en
EU, lademanda de bienes importados cae y, con ella,
las ventas de manufacturas mexicanas, especialmen-
te de automdviles, que han tenido una fuerte expan-
sién en los ultimos afos.
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Un riesgo adicional que podria re-
flejarse en la reversion de capitales
es la instrumentacion de una politi-
camonetaria restrictiva en el mundo;
es decir, el incremento en las tasas de
interés seguramente detonard un fe-
nomeno de relocalizacion de recur-
sos que migrardn hacia destinos que
tengan la mejor combinacién de ren-
dimientos con seguridad en términos
de solidez macroecondmica.

Aunque no es inminente todavia
este momento, no hay que perder de
vistaque las tasas de interés en el mun-
do estdn en un nivel minimo histérico
por la coyuntura de la recesion econo-
mica; sin embargo, una vez que se re-
cupere la demanda mundial, 1as tasas
necesariamente tendrdn que subir.

¢ Cudnto cuesta
acumular reservas?

os beneficios de acumular re-
L servas internacionales (RI) se

pueden dividir en: los cualita-
tivos, que tienen que ver con el apun-
talamiento de 1a moneda -cualquie-
ra que sea el esquema cambiario- y
los cuantitativos o de fortaleza ma-
cro. Dentro de los beneficios cualita-
tivos se encuentra la menor exposi-
cién ala vulnerabilidad ante choques
externos a la economia que puedan
afectar el tipo de cambio. Por el la-
do de los beneficios cuantitativos, un
monto importante de RI repercute en
una mayor estabilidad econdémica, ya
que brinda soporte a los mercados fi-
nancieros y proporciona solidez a las
principales variables macroecono-
micas -inflacion, balance externoy
finanzas publicas.

Contar con un solido nivel de RI
genera un entorno propicio para el
ahorroylainversion, condiciones que
de manera conjunta redundan en una
mayor actividad econdémicay genera-
cion de empleos. En el mismo sentido,
un fuerte acervo de RI permite tener
la capacidad de matizar los movi-
mientos desordenados que se pudie-
ran presentar en el mercado cambia-
rio. Alo largo de la crisis hipotecaria
del 2008 y 2009, quedo en evidencia
este beneficio.

Cuando la aversion al riesgo se in-
cremento a raiz de la quiebra de Le-
hman Brothers, en septiembre del
2008, y la demanda de ddlares por
parte de algunos corporativos se in-
tensifico en el primer trimestre del
2009, Banco de México tomo medidas
importantes que buscaron dotar de li-
quidez en ddlares al mercado cambia-
rio y contrarrestar 1as presiones espe-
culativas en contra del peso, lo que fue
posible gracias al stock de RI con el que
se contaba en ese momento.

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

No obstante las ventajas mencio-
nadas, mantener niveles altos de RI
acarrea costos de mercado y fiscales.

Por definicidn, la acumulacion de re-
servas implica mantener una posicién
larga en ddlares y, como cualquier
posicion financiera, puede presentar
ganancias o pérdidas dependiendo
de la trayectoria de la cotizacion de la
moneda. Una depreciacion de 1a mo-
neda implicarfa una plusvalia y una
apreciacion, una minusvalia.

Por su parte, el costo fiscal deriva
de que, al entrar un délar al pais, dado
que éste no eslamoneda de curso legal
en laeconomia mexicana, se tiene que
cambiar por pesos. Estos son inyecta-
dos por Banco de México de manera
directa ala economia, aumentando la
base monetaria. Dado que este incre-
mento no necesariamente tiene como
contrapartida una demanda real -no
responde a una mayor actividad pro-
ductiva, sino que es resultado de un
movimiento estrictamente financie-
ro- el exceso de oferta podria ocasio-
nar un incremento en la demanda de
bienes y servicios y, por lo tanto, ori-
ginar presiones inflacionarias.

Por esta razon, Banxico tiene que
retirar o “esterilizar” este sobrante de
base monetaria de la economia. Ante
latultima decision de politica moneta-
ria, la esterilizacion se hacia ofrecien-
do bonos al publico con una tasa de
4.50%, mientras que lasRI, en térmi-
nos generales, se invierten a una tasa
de 0.25 por ciento. Asf, el diferencial
de tasas da origen a un costo que se
incrementa en la medida en que crece
elmonto de RI.

Hasta ahora, Banco de México ha
considerado que los beneficios deri-
vados de mantener RI robustas son
mayores a los costos fiscales genera-
dos por la acumulacion de éstas; no
obstante, es claro que el proceso de
acumulacion no serd infinito y que
eventualmente se detendrd o se ins-
trumentardn medidas para la dismi-
nucién de las mismas.

;Quédeben hacer
los inversionistas?

consistentes con su perfil de in-

version. Los altibajos del tipo de
cambio pueden representar una opor-
tunidad para tomar posturas con riesgo
excesivo y obtener ganancias, pero es-
taestrategia conlleva un enorme riesgo
yaque la probabilidad de perder es alta.
Por otro lado, un andlisis de largo pla-
zomuestra que lacompra de délares ha
sido la peor opcion de inversion.

Los movimientos del tipo de cam-
bio, en el corto plazo, pueden ser
errdticos y no necesariamente en fa-
vor delos inversionistas. Un escenario
como el actual, en el que se distinga a
México de otras economias emergen-
tes por su capacidad de crecimiento,
estabilidad macroecondmicay rendi-
mientos atractivos, favorece mayores
flujos de capitales, revaluando al peso.
Bajo este escenario y conun estimado
de 12.30 pesos por dolar (pd) al final
delafo, uninversionista que haya de-
cidido comprar dolares en los prime-
ros dias de marzo tendria una pérdida
de alrededor de 3.5 por ciento.

Desde el puntode vista fundamen-

S er prudentes, no especular y ser

tal, es decir, atendiendo a la fortaleza
delabalanza de pagos, se puede espe-
rar que continue la tendencia de for-
taleza del tipo de cambio de manera
sostenida y que los episodios de de-
bilidad sean temporales. A la pregun-
taconcreta de los inversionistas sobre
si es conveniente comprar o vender
dolares, la respuesta estd en para qué
quieren hacer dichas operaciones. Si
se requieren délares para viajar y rea-
lizar compras en el extranjero, 1os ni-
veles actuales son apropiados. Si se
busca comprar ddlares como instru-
mento de inversién en este momento,
la decision puede no ser acertada. Un
inversionista patrimonial que tiene
una visién de mediano y largo plazos
encontrard que, con una apreciacion
en los siguientes afnos, se obtendrian
rendimientos negativos o inferiores a
los de otras alternativas de inversion.

Por otro lado, si se tienen délares,
lo mds acertado seria estar pendien-
tes del mercado, pues nuevos episo-
dios de volatilidad podrian presionar
ladivisa, ofreciendo una buena opor-
tunidad para vender posiciones por la
tendencia de apreciacion.

Para aquellos inversionistas que
buscan ganar con operaciones de tra-
ding con el dolar, lo aconsejable es
estar al pendiente de las sefiales del
mercado, de manera que se logre an-
ticipar los movimientos especulativos
y comprar dolares baratos asi como
venderlos en los momentos de ma-
yor debilidad. Esta estrategia deman-
dauna alta concentracion en el mer-
cado y un proceso que permita tomar
las ganancias deseadas y salir de lain-
version (stoplosses) cuando no se pre-
sente el movimiento esperado.

Desde el punto de vista corporati-
V0, las opciones son diversas depen-
diendo del perfil: 1) si se es una em-
presa con deuda en ddlares que busca
garantizar el servicio de su deuda,
puede aprovechar los momentos de
mayor fortaleza de la moneda pa-
ra disminuir los costos financieros,
2) sise es una empresa filial y sus ca-
sas matrices le han impuesto ingre-
S0s objetivos, seria deseable fijar el ti-
po de cambio en los momentos en los
que registre cierta debilidad y 3) em-
presas cuyos productos se venden en
dolares y buscan asegurar sus utilida-
des también deberian esperar a que
episodios de volatilidad impacten al
peso. En estos casos, los caminos pa-
ralograr sus objetivos financieros se-
rian la compra de forwards y opciones
de compra. Un caso adicional en don-
de las empresas podrian encontrar
atractiva la adquisicion de productos
derivados es cuando tienen flujos en
ddlares y gastos en pesos.

Esimportante destacar que las de-
cisiones basadas en el miedo o el pd-
nico pocas veces concluyen en algo
bueno. La informacion economica y
financiera es indispensable para di-
sefiar una estrategia de inversion ga-
nadora. La disciplina serd siempre la
mejor aliada del inversionista.

(*) Director Ejecutivo de Administra-
cién de Portafolios y Andlisis y Estrate-
gia Econémica de Grupo Financiero Ve
por Mds.
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Consecuencias
chipriotas

Es el primer caso en el que los
ahorradores rescatan a un pais

D espués de varios dias de negociaciones, el go-

bierno chipriota y el eurogrupo (compuesto

por el Fondo Monetario Internacional, el Ban-
co Central Europeo y la Unién Europea) han llegado a
un acuerdo para rescatar a Chipre y su sistema ban-
cario. Tanto la participacion de Chipre en el PIB de la
eurozona como el paquete de rescate son minuscu-
los. Chipre es una de las economias mds pequenas de
la eurozona, con un PIB de tan sélo 22,000 millones
de ddlares, equivalente a 0.2% del PIB de la eurozo-
na, y el paquete de rescate asciende apenas a 14,000
millones de ddlares; sin embargo, las medidas imple-
mentadas dentro de dicho paquete son inéditas y al-
tamente controversiales, sentando un peligroso e in-
consistente precedente de como implementar un
rescate.

La medida mds controversial del paquete es la con-
fiscacion de depdsitos de los ahorradores mediante la
implementacion de un impuesto especial a las cuen-
tas con mdas de 100,000 euros de saldo. Como habia-
mos anticipado en este espacio, la medida fue suavi-
zada un poco al eliminar el impuesto a las cuentas con
saldos menores a 100,000 euros para proteger a los
pequerios ahorradores; no obstante, resulta realmen-
te extraordinario que la totalidad del costo del paque-
te de rescate se estd endosando a los ahorradores sin
ninguna participacion de los acreedores de Chipre.

A diferencia del caso griego, el rescate no contempla
ninguna quita o cambio en condiciones en la deuda
soberana de Chipre.

Este es sin duda el primer caso en Europa en el que
los ahorradores estdn rescatando a los acreedores de
un pais. Parece que el eurogrupo entiende que estas
condiciones tan extraordinarias son factibles preci-
samente por la minuscula importancia de Chipre en
el mapa econdmico. A este columnista le queda claro
que una medida similar en una economia mds gran-
de (como Espafia o Italia) provocarfa un caos desco-
munal en el sistema financiero europeo. Parte de la
decision de cargarle el muerto a los ahorradores pa-
rece provenir del creciente papel que estaba jugan-
do el sistema bancario chipriota como paraiso fiscal
a grandes inversionistas rusos; sin embargo, esta ca-
racteristica no es unica al sistema bancario chipriota,
ya que existen otros paises europeos, como Andorra’y
Luxemburgo, que juegan un papel mds preponderan-
te como refugio fiscal. Para los lideres del eurogrupo,
el rescate serd principalmente pagado por inversio-
nistas extranjeros, principalmente rusos, que estaban
tomando ventaja del sistema bancario chipriota como
paraiso fiscal. La decision de exentar del rescate a los
ahorradores con saldos menores a 100,000 euros en
sus cuentas es una decision que claramente busca ali-
viar la imagen de un rescate a los grandes tenedores
de deuda soberana y bancaria de Chipre fondeado por
pequenos ahorradores.

Las medidas adoptadas en Chipre no van a deses-
tabilizar la eurozona por si solas; sin embargo, lo mds
preocupante es la creciente percepcion de que el eu-
rogrupo y sus lideres estdn actuando de manera in-
consistente y poco predecible -para los mds criti-
cos, incluso de manera erratica- a la hora de la toma
de decisiones para implementar planes de apoyo para
mantener la integridad de la eurozona.

joaquinld@eleconomista.com.mx




