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OPINION DE NEGCOCIOS

EN EL DINERO

JOEL MARTINEZ

Los dos Mexicos y la
exuberancia financiera

a moneda estrella del

mundo en 2017 y parti-

cularmente desde me-
diados de enero es: el peso
mexicano.

En lo que va del ano, el
precio del dolar habajado 9.2
por cientoy en especial del 19
de enero a la fecha cayo 14.2
por ciento.

No hay moneda en el
mundo mas revalorada en
los ultimos meses que la
nuestra.

Lapreguntaes ;de donde
salieron los dolares para que
bajara su precio en el merca-
do cambiario?

Pues basicamente de la
entrada de flujos de portafo-
lios globales a los mercados
financieros.

De acuerdo con datos de
Banxico, entre noviembre de
2016 y febrero de 2017 los ex-
tranjeros compraron el equi-
valente a 11 mil 500 millones
de dolares de bonos llamados
M, que son los que emite el
Gobierno de México con ta-
sas en pesos.

Segtn mis célculos, con
informacion de la Bolsa
Mexicana de Valores, entre

febrero y mediados de abril
se observo la entrada de en-
tre 200 y 250 millones de do-
lares al mercado accionario.

Estos flujos fueron el de-
tonador de un proceso de
abandono de las apuestas
contra el peso en el mer-
cado de derivados (futuros,
forwards, opciones, etc.) cu-
yo desmantelamiento oferto
aun mas divisas.

Haciendo una aproxima-
cion, al parecer este fenome-
no metio entre 5 mil y 8 mil
millones de dolares mas al
mercado.

El mercado de futuros de
Chicago, el unico con infor-
macion publica, pasd de mil
481 millones de dolares de
apuestas contra el peso el 21
de febrero a solo 86 millones
el 21 de marzo.

La euforia de los porta-
folios globales viene de que
se piensa que las utilidades
provendran de los merca-
dos accionarios y de los acti-
vos financieros de los paises
emergentes.

Entonces convirtieron a
México en la “la nina bonita”
de los emergentes debido al

incremento de las tasas loca-
les para desacelerar el con-
sumo privado y a los ajustes
fiscales para contraer el gas-
to publico (sobre todo la in-
version). Ambas medidas se
tomaron para enfriar la eco-
nomia y bajar el déficit de la
cuenta externa

Solo que esta etapa de
flujos ya se acabo. Los altiba-
jos enmarzo y abril muestran
oleadas medianas de salida
de extranjeros del mercado
de bonos M y un pequefio
pero notable incremento de
las apuestas contra el peso en
el mercado de derivados.

Las apuestas contra el pe-
soen el mercado de futuros de
Chicago reaparecieron en la
escena subiendo de 86 millo-
nes a 337 millones de dolares.

Bueno, el riesgo pais ba-
jo tanto que ya no se con-
sidera que pueda haber un
downgrade, ya esta vendido
el ajuste fiscal que estabiliza
el aumento del coeficiente
de endeudamiento del sec-
tor publico.

Otra oleada de flujos im-
plicaria nuevas y muy buenas
noticias, no sélo por la forma-

lizacion de que no hay baja
de calificacion crediticia, sino
ademas que en el mercado de
derivados hubiera apuestas a
favor del peso.

Enpocas palabras, habria
un ambiente muy favorable
para nuestro pais, claro, si se
obviara la parte oscura.

Porque la otra cara de
Meéxico, la del Estados falli-
do, la impunidad, la corrup-
cion solo comparable con el
sexenio de Lopez Portillo, en-
tre otros, si existe.

Muchos lectores y ejecu-
tivos en mis platicas me co-
mentan que este lado oscu-
ro de México nos va a cobrar
la factura tarde o temprano,
con menos inversion, creci-
miento pobre, mayor dolari-
zacion, etc.

Porque la carencia de ins-
tituciones confiables es un
peligro de cara a las eleccio-
nes presidenciales del 2018
(ver columna de Lorenzo
Meyer de antier: El “anti Es-
tado profundo”).

Un ejecutivo bancario me
comento que “el futuro del
tipo de cambio y las tasas de
interés para el 2018 estan
en lo politico” y si, tiene to-
dalarazon.

Lo lamentable es que es
justo la parte politica y social
la que nunca se considera en
los analisis de las corredurias,
porque hablar de corrupcion,
impunidad y Estado fallido
le “saca ronchas” a los finan-
cieros, se ponen su venda en
los ojos y para ellos nunca
pasa nada.
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