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Meéxico se inserta
en la voragine

a historia sobre el *“momento de
L Mexico™ ya es voz comun en cual-

quier platica. La estructura de ma-
no de obra barata, la liga con Estados
Unidos, el buen manejo financiero v las
ultimas accionesdel gobierno despiertan
optimismo sobre el futuro del pais.

Tal vez este ultimo punto sea el mas
novedoso. La buena administracion no es
nueva, tampoco el favorable tamano de la
industria de manufacturas.

Pero las acciones recientes de la actual
administracion refuerzan la confianza
en que el pais se reformara en los rubros
que le impiden crecer mas. Eso hace que
las apuestas en Méexico se intensifiquen.
Muchos inversionistas son mas optimis-
tas hoy que hace algunos meses sobre es-
ta posibilidad.

Durante los ultimos dias vimos ade-
mas, que dichas acciones fueron mo-
tivo suficiente para que la calificadora
Standard & Poor's aumentara su postu-
rade “estable” a “positiva” con relacion
a la deuda del gobierno mexicano v de un
grupo importante de bancos.

Como respuesta aun perfil de inflacion
estable, pero tambien a una expectativa
de una fuerte entrada de dolares, el Banco
de Mexico decidio reducir la tasa de inte-
res de referencia el viernes pasado.

S1bien en los anos posteriores alacri-
sis del 2009 las autoridades monetarias
habian procedido con cautela, a pesar de
que el panorama de Mexico venia mejo-
rando; en esta ocasion, han decidido par-
ticipar activamente en evitar distorsiones
causadas por la politica de otros bancos
centrales.

Literalmente, la junta de Gobierno
de Banxico reconocio: “El relajamien-
to monetario adicional esperado en mu-
chas economias avanzadas y emergentes
podria propiciar mayores flujos de capi-
tal haciael pais v, conello (viauntipode
cambio memr}, un apretamiento inne-
cesario de las condiciones monetarias.

2 Queé significa todo esto? Que las tasas
son mas bajas v que pudieran ser meno-
res si el tipo de cambio continua bajando
con la misma fuerza de los dias anterio-
res. Las noticias favorables que pudieran
surgir en el transcurso del ano empuja-
rian la cotizacion. Ese movimiento es ad-
Wverso para nuestro sector exportador, que
no esta pasandola tan bien desde hace va-
rios meses.

Mexico apunta a un ambiente de ta-
sas de interes reales negativas al menos en
los plazos inferiores a dos afos. La conse-
cuencia que se busca es alinear los costos
financieros a los existentes en el exterior
W evitar poner un incentivo adicional a la
compra de activos en pesos.

El efecto secundario, como en todo el
mundo, es que el ahorrador o los mane-
jadores de fondos sienten la necesidad de
migrar recursos a activos que den mejores
rendimientos, pero que tienen una carga
de riesgo mayor.

Afortunadamente, sileyobien, los
avatares de las grandes empresas de te-
lecomunicaciones, en especial Ameri-
ca Mawil (AMX), han evitado que la Bolsa
en general se siga revaluando. Pero nove-
mos lo mismo en el mercado de deuda, en
donde lademanda por papeles de menor
calificacion y por todo tipo de colocacio-
nes prolifera.

Este juego del que habiamos permane-
cido un poco aislados por pagar tasas de
interes altas se acaba. Nos pareceremos
mas al resto del mundo en donde el apeti-
to por activos de riesgo genera distorsio-
nes a la hora de hacer la valuacion de los
instrumentos. Puede que este efecto per-
manezca mas alla del 2013 y haya mucho
dinero sobre la mesa. Pero no deja de so-
nar riesgoso. En realidad lo es.
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