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El sector externoy

los riesgos para México

a reciente apreciacion del peso y la acumulacion de bonos del
gobierno federal en manos de no residentes provoca, de forma
I6gica, cierta preocupacion en cuanto a la estabilidad del tipo

de cambio.

Tras la repentina entrada de grandes canti-
dades de divisas, surge la interrogante de si
México podria experimentar una salida de
recursos, y en qué medida ello afectaria la
estabilidad financiera y la inflacién. Aunque
tal peligro siempre existe en un régimen de
libre movimiento de capitales, esimporian-
te tomar en cuenta las bases sélidas de la
economia mexicana.

Asimismo, brota una pregunta acerca
del efecto de la apreciacién del peso sobre
la competitividad de la industria mexicana
ante el resto del mundo, cuando el sector
exportador ha sido parte fundamental del
relativamente rapido crecimiento de la eco-
nomia luego de |a crisis de 2008-2009: {Es-
taria en peligro ese motor de crecimiento?

Tomado como factor aislado, una apre-
clacion sostenida del tipo de cambio podria
tener consecuencias negativas en cuanto a
la competitividad de las exportadones mexi-
canas. Sin embargo, existen otros factores a
considerar, uno de ellos: la posibilidad de un
debilitarmiento de la demanda interna de EU,
que representaria un reto importante para la
economia mexicana en 2013.

El peso cerrd 2012 en 13.01 unidades,
una apreciacion de 7.5 por ciento respecto
del cierre de 13.98 pescs en 2011. En tér-
minos reales, la apreciacién fue aln mayor
considerando la inflacién de 3.57 por cien-
to experimentada por México durante ese
periodo y de 1.74 por ciento en EU. Adicio-
nalmente, el 15 de abril el tipo de cambio
publicado por el Banco de México (Banxico)
—"para solventar obligaciones”— cerrd en
12.07 pesos, una apreciacién de 7.8 por
ciento en menos de cuatro meses.

Este fortalecimiento del peso no parece
estar ligado a fuertes flujos de recursos hacia
México. En 2012, las reservas internacionales
netas del Banxico subieron en 21 miles de mi-
llones de délares (mmd), lo que representd
una acumulacién relativamente moderada;
para el periodo de 12 meses, terminando en
enero de 2012, la acumuladén alcanzd 28.9
mmd, y a marzo de este afo la acumulacién
en 12 meses fue apenas de 16.7 mmd. Como
seve, en términos netos, los datos no indican
que esté cayendo una cascada de divisas ex-
tranjeras sobre México.

En contraste, los datos revelan entradas
de recursos sobre la inversién de no resi-
dentes en el mercado de capitales, espedifi-
camente en valores de deuda del gobierno
federal. Por ejemplo, el reporte mensual
sobre los agregados monetarios publica-
do por el Banxico muestra gue, en los 12
meses terminados en febrero, el valor de
titulos del gobierno federal (denominados
en pesos) en manos de no residentes habia
subido en 49 mmd

Por otro lado, durante la mayoria de 2012,
antes de que la acumulacién se acelerara en
otofio del afo pasado, en 12 meses la acu-
mulacion habia promediado alrededor de 27
mmd. Una salida repentina de estos recursos
representaria cierta amenaza a la estabilidad
finandera del pals; sin embargo, muchos de
esios recursos estan en instrumentos de largo
plazo —de quizds hasta siete anos— vy su li-
quidacién temprana produciria pérdidas muy
importantes para los tenedores, redudendo
el incentivo para hacerlo

La entrada de recursos para la compra
de bonos del gobierno federal, junto con la
apreciacion del peso, representan, en nues-
tra opinién, una revaloracién de la solidez
de los fundamentos econdmicos de México
en un contexto global de incertidumbre,
aunado a los bajos rendimientos ofrecidos
por bonos gubermamentales en otros paises
inducidos por politicas monetarias expan-
sionistas que corren el peligro de provocar

inflacién y devaluacién en sus respectivas
economfas.

Aungue los flujos son importantes para
explicar el movimiento en el tipo de cam-
bio, la causa fundamental es la percepcion
relativa de riesgo y premio entre diferentes
economfas. La revaloracion de México se
debe a una mejor apreciacién de sus pro-
pios fundamentos, junto con la expectativa
de gue la administracién de Enrigue Pefa
Mieto podré efectuar las reformas estructu-
rales esperadas desde hace muchos afos.

Por otro lado, ha habido sefales nega-
tivas provenientes de las tres zonas eco-
ndmicas mas importantes en cuanto a la
participacién de sus divisas en los mer-
cados internacionales. Las acciones de la
zona euro en Chipre han provocado miedo
einseguridad por partede inversionistas en
esta divisa. En EU se teme gue su economia
estaria de nuevo entrando en otro periodo
de credmiento moderado e impresién de
dinero de forma indefinida para apoyar ese
crecimiento, con consecuencias inciertas

Pero guizas lo mas importante ha sido la
nueva politica monetaria agresiva por parte
de las autoridades de Japdn para devaluar
su divisa.

En contraste, en México el sélido cre-
dmiento experimentado en 2011 y 2012
(2010 fue un rebote respecto a 2009) no
se debe 2 politicas monetarias o fiscales no
sustentables con consecuencias inciertas para
el futuro. Aungue la inflacién es insatisfacto-
riamente alta en México, no representa una
amenaza futura como consecuencia de poli-
ticas imprudentes inexistentes.

El sdlido desempefo de la economia
mexicana llama la atenddén no sélo por la
ausenda de estimulos fiscales y monetarios
(la receta de moda hoy en dia), sino también
por €l hecho de que viene en un contexto de
reducciones en las exporiadones petroleras.
Las exportaciones energéticas netas (inclu-
yendo las importaciones del sector privado)
llegaron a 11.9 mmd en 2012, una reduccién
de 13 por ciento respecto del nivel alcanzado
en 2011 y se ubican 32 por ciento por debajo
de los 17.6 mmd de 2007.

Estimamos gue las exportaciones produc-
tivas netas legaron 2 62.4 mmd en 2012,
muy superior al balance en el sector energé-
tico y 18.4 por ciento por arriba del monto
para 2011, y 63 por ciento superior del nivel
logrado en 2007. Esta métrica representa las
exportadones no petroleras menos |as impor
taciones de productos intermedios.

En resumen: el profundo cambio en la
estructura del comercio exterior mexicano
implica un menar nivel de riesgo frente a
cambios en los precios de los energéticos.
México ahora enfrenta un riesgo por cam-
bios en la demanda, por los productos ma-
nufactureros que exporta; los movimientos
en el tipo de cambio representan un riesgo
que se amortigua por el hecho de que por
cada ddlar de exportadones manufacture-
ras, México importa entre 84 y 87 centavos
de productos intermedios y, por lo tanio,
el prindipal riesgo proviene de la demanda,
principalmente de EU, al cual el mercado
mexicano manda 78 por ciento de sus ex-
portaciones no petroleras.

Los datos del primer bimestre de 2013 re-
flejan cierto debilitamiento que podria indicar
dificultades importantes para el resto del afio.
Sin embargo, si el sector exportador mantie-
ne cierta estabilidad, se puede asumir gue el
riesgo en cuanto a los flujos de capitales se-
guira siendo relativamente manejable. &
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