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Peso completo

ecientemente vimos unrally muy im-

portante del peso, quelo llevo aniveles de

12.80 pesos por dolar, enun contexto en
el que larecuperacion moderada de la economia
mundial origind una reaccion positiva de los mer -
cados financierosy reactivo el flujo de capitales
hacia aquellos paises que cuentan mejores condi-
ciones estructurales

DE PRONTO resurgieron presiones que lo eleva-
ron a13 pesos por ddlar, y algunos especulan con
la posibilidad de que €l peso se debilite ain mds.
Esto es normal, en una economia con un régimen
cambiario de libre flotacion en donde, en ausencia
de choques externos, la paridad se determina por
lalibre interaccion de la oferta y lademanda.

Para entender qué estd pasando con el peso y
anticipar hacia donde se podria dirigir, valdria la
pena recordar algunos aspectos relacionados con
laparidad cambiaria. El primero, es que el tipo de
cambio representa el precio de una mercanciay,
como tal, suprecio se determina por laley de la
ofertaylademanda. Estamos haciendo referencia
alaoferta y demanda de dolares. En este sentido,
es interesante hacer notar que la actual crisis eco-
nomica mundial ha dado lugar a diversos feno-
menos que no se habian visto nunca en la historia
de laeconomia. Uno de estos fendmenos tiene que
ver con el hecho de que lamayor parte de las eco-
nomias avanzadas, azotadas por una fuerte des-
aceleracion, optaron por una politica monetaria
altamente expansiva, caracterizada por bajas tasas
de interés, mientras que el bloque de paises emer-
gentes, con mayor vigor productivo y crecientes
presiones inflacionarias, instrumentaron politicas
monetarias que buscaron, a traves de mayores ta-
sas, contener la expansion de lademanda.

Alaluz delimpacto diferenciado que la cri-
sis econdmica tuvo en paises y regiones del mun-
do, se pudo observar desde hace ya algunos afios
que en los mercados internacionales de capita-
les coexistieron economias con tasas de interés
muy altas, como Brasil, en donde la tasa de refe-
rencia se ubicaen11%, y otros en donde las ta-
sas de interés son muy bajas, cercanas a cero o, in-
cluso, como actualmente sucede en la zona euro,
negativas.

Estono es un tema solamente anecddtico, sino
que ha tenido efectos economicos principalmen-
te en los paises emergentes, ya que gran parte de
laliquidez que hay en el mundo se ha canalizado a
este grupo de paises. En la medida en que la oferta
hasido cuantiosa y muy superior ala demanda, se
ha podido observar una fuerte apreciacion de las
monedas emergentes.

Ahorabien, no todos los paises emergentes se
han visto favorecidos de igual manera con estos
flujos de capital. Rusia es un pais en donde se han
registrado salidas netas de capital, mientras que
Meéxico ha sido uno de los principales receptores
de recursos, junto con algunas economias asidti-
cas, razon por la cual se ha observado un fortaleci-
miento del peso mexicano.

Los capitales han fluido hacia economias
que combinan dos caracteristicas: rendimien-
tos atractivos y una menor percepcion de riesgo.
Esto ultimo es lo que explica que muchos capi-
tales se hayan dirigido a nuestro pais, aun exis-
tiendo en el escenario internacional paises con
tasas de interés mds elevadas, como el propio ca-
so de Brasil. Hay que recordar que en lo que va
del afno, dos de las principales agencias califica-
doras de riesgo, Moody’s y Fitch Ratings, me-
joraron el perfil de la deuda de México e incre-
mentaron la calificacién a un grado de inversién
superior. Con esto, nuestro pais cuenta con ma-
yores atributos para recibir grandes sumas de re-
cursos por parte de manejadores globales que
tienen como una de sus restricciones invertir en
bonos soberanos que reflejen solidos fundamen-
fos econdmicos.

A pesar de contar con estos atributos, el peso
mexicano, junto con otras monedas emergentes,
perdieron valor frente al dolar a finales del afio pa-
sadoy principios de este 2014, ante la expectativa
de que la FED iniciara el proceso de retiro de esti-
mulos monetarios y, eventualmente, el aumento
delas tasas de interés.

Una vez que los mercados asimilaron que el re-
tiro de estimulos monetarios en Estados Unidos
no era otra cosamds que el regreso a la normali-
dad, los capitales empezaron a fluir nuevamente
hacialos paises emergentes y algunas economias
europeas periféricas, lo que se tradujo en un nuevo
ciclo de fortaleza para sus monedas.

Sibien la reciente decision del Banco Central
Europeo, de establecer una tasa de interés negati-

vaabona a un mayor flujo de capitales hacia pafses
emergentes, se han presentado o reforzado, even-
tos geopoliticos que aumentaron la percepcion de

riesgo de algunos inversionistas internacionales.

Por un lado, hay que reconocer que el conflicto
en Ucrania habia permanecido de alguna mane-
raencapsulado, sin embargo, 1a decision del go-
bierno de Rusia, de hace algunos dias, de recortar
el suministro de gas a Ucrania ante el vencimiento
del plazo para que este tlltimo cubriera una deu-
dade1,950 millones de délares con Moscu. Por
otro, las tenciones en Irak han venido escalan-
doy elmovimiento rebelde sumita ha amenazado
con avanzar hacia la capital del pais, alo que el go-
bierno de Estados Unidos ha respondido dicien-
do que cooperard con Bagdad en la lucha contra
los terroristas.

Este escenario amenaza con convertirse en un
verdadero conflicto internacional de consecuen-
cias reservadas, lo que derivo en el debilitamien-
to generalizado de las monedas del mundo frente
aldolar. En el caso de nuestro pais, el mayor riesgo
global se acompano de la tltima decision de Banco
de México de recortar la tasa de interés en 50 pun-
tos base, para ubicarla en 3.0%, combinacion que
presiono al peso.

Ahorabien, la pregunta es qué pasard con el
peso. En realidad, hay dos respuestas: en el cor-
to plazo, el surgimiento de incertidumbre y ner-
viosismo seguramente se reflejard en una mayor
volatilidad de nuestra moneda con momentos en
los que se presione la cotizacion; en el largo pla-
70, es claro que el peso se fortalecerd, toda vez que
continuard aumentando la inversion extranjera
de cartera'y, una vez que se aprueben las leyes se-
cundarias asociadas a las reformas constituciona-
les aprobadas recientemente, también se registra-
rdn flujos de Inversion Extranjera Directa nunca
antes vistos en la historia de nuestro pais.

Hay que tener muy presente que a pesar de la
incertidumbre global, México cuenta con una so-
lida balanza de pagos, 1o que se ve reflejado en el
nivel historico de las reservas internacionales. Asi
las cosas, hay que tener mucho cuidado, apostar
en contra del peso en estas circunstancias entrafia
un gran peligro.
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