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SIN FRONTERAS

D
espués de cerrar el 2017 
muy cerca de los 20 
pesos por dólar, el pe-

so mexicano ha recuperado te-
rreno sustancialmente duran-
te el 2018. 

Al cierre de la semana pasa-
da, la cotización del dólar in-
terbancario llegó a 18.04 pe-
sos, alcanzando su nivel más 
bajo desde julio del año pasado 
cuando llegó a 17.50. 

La fortaleza del peso mexi-
cano está explicada parcial-
mente por la debilidad gene-
ralizada del dólar. De acuerdo 
con el índice que utiliza la Fed 
para medir el desempeño rela-
tivo del dólar frente a una ca-
nasta de monedas de los prin-
cipales socios comerciales de 
Estados Unidos (EU), conoci-
do como el Trade Weighted US 
Dollar Index, el dólar ha re-
trocedido casi 2% durante el 
2018, después de haber cedi-
do 10% en el 2017. Sin em-
bargo, el peso mexicano se ha 
convertido en una de las mo-
nedas con mejor desempeño 
frente al dólar ante la expec-
tativa de que la renegocia-
ción del TLCAN podría llegar 
a buen puerto en las próximas 
semanas. 

Asimismo, la semana pasada 
la agencia calificadora Moody’s 
cambió de manera inesperada 
su perspectiva de riesgo sobe-
rano para México de Negativa a 
Estable, manteniendo la califi-
cación en “A3” (un nivel arriba 
de grado de inversión). 

Al llevar a cabo este cam-
bio, Moody’s tomó en cuenta 
los siguientes factores: i) la re-
sistencia del crecimiento eco-
nómico a pesar de un entorno 
incierto; ii) una mejoría en las 
finanzas públicas; iii) la forta-
leza del marco macroeconó-
mico y la presencia de las re-
formas estructurales, y iv) la 
creciente posibilidad de una 
resolución favorable a la rene-
gociación del TLCAN. 

Vale la pena recordar que 
Moody’s colocó la calificación 
de México en perspectiva Ne-
gativa en marzo del 2016, ante 
el deterioro de las finanzas pú-
blicas, atribuible a la debilidad 
financiera de Pemex y la cre-
ciente trayectoria en la razón 
deuda/PIB que había rebasado 
50 por ciento. 

Aunque las finanzas públi-

cas ya habían mostrado una 
mejoría importante desde el 
año pasado, Moody’s mantu-
vo la perspectiva Negativa an-
te la incertidumbre genera-
da por la elección de Donald 
Trump como presidente de EU 
y la potencial implementación 
de políticas con implicacio-
nes negativas para México, co-
mo la eliminación del TLCAN, 
la confiscación de remesas y la 
deportación masiva de mexi-
canos en EU. 

En su nota, Moody’s tam-
bién mencionó que asigna una 
baja probabilidad a un cambio 
fundamental en la trayectoria 
de las finanzas públicas como 
resultado de las elecciones pre-
sidenciales del 1 de julio en Mé-
xico, pero advirtió que su pers-
pectiva podría cambiar ante 
una potencial derogación de las 
reformas estructurales. 

Aunque Moody’s alude a 
la fortaleza de las institucio-
nes mexicanas y la poca pro-
babilidad de que el triunfador 
en las elecciones consiga sufi-
cientes escaños en el Congre-
so para hacer cambios consti-
tucionales, las elecciones del 
1 de julio sin duda introducen 
un factor de incertidumbre, ya 
que el candidato puntero en las 
encuestas ha afirmado que da-
rá marcha atrás a la reforma 
energética, entre otras. 

En este sentido, es muy 
probable que, si las encues-
tas de preferencias electorales 
se mantienen sin cambios sig-
nificativos conforme nos acer-
quemos al 1 de julio, la trayec-
toria de apreciación del peso 
pudiera revertirse y un even-
tual triunfo de Andrés Manuel 
López Obrador probablemente 
sería recibido con una depre-
ciación considerable del peso. 

La magnitud de dicha de-
preciación podría contener-
se parcialmente mediante un 
mensaje contundente de tran-
quilidad y certidumbre para 
el capital privado doméstico y 
extranjero.

Por otro lado, en ausencia de 
choques externos y si las en-
cuestas cambian de rumbo y el 
2 de julio amanecemos con un 
resultado claro y un presiden-
te electo que garantice la conti-
nuidad de la política económica 
actual, el peso podría continuar 
su trayectoria de apreciación.

¿Continuará la 
apreciación del peso? 
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EL MEJOR DIAGNÓSTICO DESDE EL 2012

CE y el BCE dan 
el alta al sector 
bancario español
Las entidades también celebran la posición de capital  
y de saneamiento de créditos morosos

LA COMISIÓN Europea (CE) y 
el Banco Central Europeo (BCE) 
emitieron este lunes el diagnós-
tico más positivo sobre el sector 
bancario español desde que el 
gobierno pidiera un rescate para 
sanear el sector en el 2012. 

La opinión de ambas institu-
ciones llega tras la misión reali-
zada en España el 9 y 10 de abril, 
en la que funcionarios de am-
bas instituciones —los hombres 
de negro— se entrevistaron con 
técnicos de las administraciones 
públicas y con responsables del 
sector bancario. Es la novena vi-
sita desde que España saliera del 
rescate en enero del 2014.

El comunicado de Bruselas y 
Frankfurt, al que seguirá den-
tro de unas semanas el informe 
completo, evita algunos de los 
mensajes de preocupación que 
se habían repetido en anteriores 
comunicados. 

Por ejemplo, en octubre del 
2017, ambas instituciones coin-
cidían en que la rentabilidad a 
medio plazo de los bancos espa-
ñoles era un “desafío” y que “al-
gunas instituciones financieras 
tendrían que seguir adaptando 
su modelo de negocio”. 

En contexto, el “tener un de-
safío” quiere decir “tener un 

problema” y “adaptar tu mode-
lo de negocio” significa “cám-
bialo ya”.

Esos mensajes de alerta han 
desaparecido. “Los bancos han 
disfrutado de una continuada 
rentabilidad en los últimos tri-
mestres”, indica el comunicado 
del lunes, sin mención a los de-
safíos a medio plazo. “Los ban-
cos han mejorado sus modelos 
de negocio y su eficiencia y han 
incrementado los nuevos crédi-
tos a la economía”. 

La CE y el BCE también cele-
bran la posición de capital y de 
saneamiento de créditos moro-
sos. Por un lado, refieren que “la 
emisión de instrumentos de ca-
pital core y no core ha apoyado 
los colchones de capital”. Por el 
otro, que esto “ha facilitado que 
sigan reduciéndose los créditos 
morosos en los balances, inclu-
yendo los bancos con una canti-
dad relativamente alta de activos 
heredados”. En esta línea señala 
que “la ratio de créditos morosos 
de los bancos españoles, inclui-
da su actividad internacional, ha 
bajado hasta cerca de la media de 
la Unión Europea”.

Además, esta vez, tan-
to Frankfurt como Bruselas han 
obtenido algo que venían pi-
diendo desde la última vez que el 
gobierno  privatizó una parte de 
Bankia: otra privatización. 

“La fusión de BMN con Ban-
kia en enero del 2018, acompa-
ñada de otra venta por parte del 
FROB de una participación mi-
noritaria en Bankia en el 2017 es 
el paso más reciente en el proce-
so de reestructuración del sec-
tor bancario español”, indica el 
comunicado. 

Eso sí anima al gobierno a se-
guir por el camino de seguir des-
politizando el sector bancario: 
“Completar la privatización de 
la entidad fusionada y los pla-
nes de desinversión de las fun-
daciones bancarias de las cajas 
de ahorro van a reforzar el sector 
bancario”.

El punto más negro del diag-
nóstico, como ya es habitual, es 
la Sociedad de Gestión de Activos 
procedentes de la Reestructura-
ción Bancaria (Sareb), la entidad 
que gestiona los activos tóxicos de 
las entidades rescatadas. “Sareb 
ha mejorado su margen bruto, pe-
ro ha vuelto a registrar resultados 
financieros negativos, algo que 
llama a nuevas acciones específi-
cas en la gestión de la Sareb”, re-
fieren la Comisión y el BCE. 

Pero aun así, el comunicado es 
algo más positivo que el anterior. 
Entonces Frankfurt y Bruselas 
advertían de que “sus resulta-
dos financieros no habían mejo-
rado” y ya pedía “nuevas accio-
nes específicas”.
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