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MERCADOS DE CAPITALES

JOSE ARNULFO RODRIGUEZ SAN MARTIN

Tipo de cambio: Sensibilidad
al entorno internacional

e acuerdo con datos del Banco Internacional de Com-

pensaciones (Bank for International Settlements), el pe-

somexicano es la divisa mds operada entre los denomi-
nados mercados emergentesy la séptima a nivel mundial

El peso ha en-
frentado pre-
siones del ex-
terior, aunque
ha salido bien

librado, sin

embargo en-
LA IMPORTANCIA de nuestra moneda en el frentara pre-
intercambio internacional de divisas refleja la siones por la
magnitud de flujos comerciales de México y volatilidad de
también de la popularidad del peso en opera- los mercados
ciones internacionales de inversion y cober- extranjeraos.

tura que,resulta de las caracteristicas de nues-
tro régimen cambiario, a saber:

(1)  Libreflotacién de la paridad.
cambiaria.

(2)  Perfectamovilidad de capitales.

(3)  Absoluta convertibilidad de la
moneda.

(4) Profundidad del mercadoy entrega
internacional de la divisa (delivery).

Por su propia naturaleza, las caracteristicas
antes descritas han conthhribuido ala estabi-
lidad de la economia mexicana, al evitar gra-
ves desequilibrios de las cuentas comercia-
les que, en el pasado provocaron fuertes crisis
con devaluaciones bruscas de lamoneda su-
periores a100%; la ultima en 1994. Sin em-
bargo, este régimen cambiario no aisla al pe-
so mexicano de los episodios de volatilidad
que caracterizan a los mercados internacio-
nales. De hecho, en los tiltimos afios las ma-
yores depreciaciones sufridas por nuestra di-
visa han tenido su origen en factores de riesgo
internacional:

- Entre agosto y septiembre del 2011, el pe-
so se deprecio cerca de 20% frente al dolar,
después de que la agencia calificadora Stan-
dard & Poor’s retirase la calificacion “AAA” a
ladeuda soberana de Estados Unidos.

- Entre marzoy junio del 2012 el peso acu-
mulé una depreciacion de alrededor de 14%
frente a la divisa de EU, en un contexto carac-
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terizado por el momento dlgido de la crisis de
deuda en Grecia y la posibilidad de un que-
branto financiero masivo en Europa. Las elec-
ciones presidenciales en México parecian una
fuente de incertidumbre menor, alaluz delas
preferencias electorales difundidas a lo largo
del proceso.

- Entre mayoy junio del 2013, el tipo de
cambio spot peso dolar se increment6 mds de
11% ante los temores de una eventual reduc-
cién del programa de compra de activos —in-
yeccion de liquidez— de 1a Reserva Federal de
EU, que efectivamente inicié en diciembre.

El grave deterioro del conflicto internacio-
nal entre Rusia y Ucrania, con el involucra-
miento de 1a Union Europea y de Estados Uni-
dos serd una fuente de inestabilidad para los
mercados financieros en general y para los
mercados emergentes en particular, que po-
dria provocar presiones significativas sobre el
tipo de cambio si se consideran también di-
versos indicadores relevantes en México, que
apuntaron a un deterioro de las cuentas ex-
ternas y que se sumaron al magro crecimiento

que presento la actividad econdémica nacional
enel2013. A saber:

- Banxico publicé la informacién corres-
pondiente a la Balanza de Pagos para el cuarto
trimestre del 2013. En el ultimo cuarto del afio,
las cuentas externas mostraron el comienzo de
una recuperacion econdmica, que a su vez re-
flejé una mayor dindmica del sector comercial
(exportaciones e importaciones), asf como de
las remesas internacionales. Sin embargo, en
el acumulado del afo, la cuenta corriente pre-
sento un deterioro importante, al registrar el
mayor déficit desde que se tiene registro.

- Asimismo, Banxico dio a conocer la cifra
de la balanza comercial para el mes de enero
del 2014, 1a cual reflej6 un déficit de US3,195
millones, lo que represento el peor desempe-
fio mensual desde finales del 2008.

El autor de este articulo es responsable de la pre-
paraciony contenido del mismoy refleja fielmen-
te su opinion personal. Certifica que sucompen-
sacion es independiente de las opiniones aqui
expresadas.



