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Los riesgos del ‘super peso’
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No termina de asombrarnos el comportamiento que ha venido registrando el peso en los tltimos dias en los mercados financieros. La

paridad cambiaria cerro6 el viernes pasado en niveles de 12.19 pesos por dblar en operaciones al mayoreo.

Las razones que explican dicha apreciacion de la divisa mexicana tienen que ver con las politicas monetarias ultraexpansivas que siguen
diversos bancos centrales del mundo, en su afin de inyectar liquidez a fin de vigorizar sus economias. Este enorme caudal de recursos,
provenientes principalmente de paises desarrollados, son atraidos por mercados que ofrecen mayores rendimientos, o bien porque su

atractivo radica en su solidez macroeconémica.

En este sentido, la afluencia de ddlares a nuestro pais tiene que ver con los buenos ojos con los cuales los inversionistas ven a México y la
confianza que ello les genera para invertir en una economia que ha logrado avances importantes en lo que concierne a disciplina fiscal,

control inflacionario y gestion monetaria responsable.

A ello habréa que afiadir la confianza que genera el clima de acuerdos politicos para impulsar las reformas pendientes, a tal grado que
agencias calificadoras como Standard & Poor’s y Moody’s vertieran comentarios sobre la posibilidad de subir la nota crediticia a México
debido a su sblido desempeno macroeconémico. Lo anterior a reserva de aprobarse una reforma fiscal que amplié el margen de maniobra

de las finanzas publicas.

Aqui la cuestion que es importante subrayar, es el potencial peligro que se vendria cuando alguna o varias de las condiciones citadas se
reviertan en un futuro y ello ocasione salidas intempestivas de recursos que pudiesen provocar trastornos severos, tales como una abrupta

depreciacion del peso o el estallido de burbujas en algunos sectores.

Existen dos opciones para prevenir estos efectos nocivos e indeseables. La primera consiste en esterilizar las entradas de divisas al pais. Es
decir, que BANXICO salga al mercado a comprar el exceso de dblares para evitar una apreciacion mayor. Ello tendria que verse
compensado con operaciones que impliquen volver la oferta monetaria a su nivel inicial. Para ello tendria que vender bonos y sacar pesos
del mercado. Los efectos serian una mayor acumulacién de reservas internacionales, producto de la adquisiciéon de dolares por parte del

banco central, aunado a un incremento en el nivel de deuda puablica, derivado de las operaciones de esterilizacion de la base monetaria.

La otra alternativa consistiria en bajar la tasa de interés para disuadir a los inversionistas a traer sus capitales especulativos ante una
reduccion en los rendimientos que obtendrian. El costo de esta medida seria tolerar un nivel de inflacién mayor. Esta opcién ya la tom6
BANXICO, en su pasada reunion de politica monetaria, pero todo parece indicar que no sera suficiente y habria que explorar medidas

adicionales.
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