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OPINION

EN EL DINERO

JOEL MARTINEZ

El mito del
‘error de octubre’

uena y vende bien
comparar la deprecia-
cion del peso de los
ultimos dias con el famoso

“error de diciembre” de 1994.

Sélo que hay dos fallas
graves en este parangon:

L- Las condiciones macro y
las de la balanza de cuenta
corriente de 1994 son opues-
tas a las que existen hoy.

2.- La mayor parte de la de-
preciacion reciente del peso
tiene su origen en el contexto
mundial actual.

De acuerdo con datos del
Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), en 1994 el déficit
de la balanza de cuenta co-
rriente era de 8.1 por ciento
del PIB y hoy alcanza el 1.7
apenas.

Las reservas internacio-
ales en ese entonces eran
cero o hasta negativas y to-
do el capital extranjero en
el mercado de dinero era de
corto plazo y volatil.

Hoy las reservas inter-
nacionales ascienden a 174
mil millones de dolares y se
tiene acceso a tres lineas de
dolares:
® Una de crédito flexible con
el FMI por 88 mil millones
de dolares.
® Una linea de swaps por 3
mil millones de dolares con
la Fed.
® Otra linea igual de swaps
con la Fed pero por 9 mil mi-
llones de dolares.
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En la actualidad, los por-
tafolios globales son duenos
del 61 por ciento del total de
los llamados bonos M emiti-
dos por el Gobierno federal
con tasas en pesos, lo que
equivale a 96 mil millones
de dolares.

Sin embargo, lamayoria
(entre 80 y 90 por ciento)
estan en portafolios mun-
diales institucionales, los
cuales dificilmente van a
cambiar de opinion des-
pués de la consulta acerca
del nuevo aeropuerto.

Por ejemplo, el fondo so-
berano petrolero de Noruega,
que vale un billon 63 mil mi-
llones de délares, tiene 10 por
ciento del total de la tenencia
de bonos M mexicanos en
manos de extranjeros v ni le
vani le viene la consulta.

Recientemente Moody's
declard que la cancelacion
del aeropuerto, aunque es
una maladecision, no da para
bajar la calificacion soberana.

Incluso antier, José An-
gel Gurria, secretario gene-
ral de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarro-
llo Econémicos (OCDE), se-
fald que es un error cancelar
el nuevo aeropuerto, pero no
considera que ello derive en
una catastrofe.

Sin baja de calificacion,
México es una de las econo-
mias emergentes con mejores
equilibrios macro, ademas la
que tiene la moneda y los ac-
tivos financieros mas liquidos.

En mi opinion, esto es
como asustar con “el petate
del muerto™.

Ahora bien, lo que si es
grave es el problema de Pe-
mex y el quitarle autonomia a
la Comision Nacional de Hi-
drocarburos y a la Comision
Reguladora de Energia.

Hasta ahora Fitch y
Moody’s han advertido que
estas medidas si podrian
degradar la calificacion de
Meéxico, pero son solo eso:
advertencias.

Muchos no le dan la jus-
ta dimension a las cosas; las
calificadoras también tienen
una larga “cola” que les pisen,
pues son las mismas que ava-
laron laemision de bonos con
respaldo en hipotecas de ba-
jacalidad en Estados Unidos
que quebraron a la banca y
engendraron la peor recesion
de la historia.

Realmente el origen de
casi la totalidad de la debili-
dad del peso viene de afuera
y ademas no esta solo.

Del 16 de octubre al dia

Comunicaqién
Financiera

de ayer, la divisa mexicana
se deprecid 4.6 por ciento, el
peso colombiano 3.8, el peso
chileno 3.1 v el rand sudafri-
cano 3.1

Hasta las monedas duras
la han pasado mal, en el mis-
mo periodo la libra esterlina
se deprecio 2.3 por ciento y
1.6 el euro.

El origen de la crisis glo-
bal es el aumento de las me-
didas proteccionistas en su
mayoria por parte de Esta-
dos Unidos.

La crisis se acentud el 10
de octubre cuando se anun-
ciaron modificaciones en le-
yes que dan el poder a Do-
nald Trump para revisar, con-
dicionar o vetar inversiones
de extranjeros.

Los sectores que van a
priorizar son aerondutica, te-
lecomunicaciones, compu-
tadoras, semiconductores y
baterias.

Aunque los cambios son
para todo el mundo, es obvio
que va dirigido a China.

Por eso en el mercado ac-
cionario lo que mas ha caido
son las acciones de las em-
presas de tecnologia.

Desde los picos mas altos
del afio al dia de aver, los in-
dices accionarios estadouni-
denses han caido 76 por cien-
to el Dow Jones, 96 en S&P
v1L1el Nasdaq de teenologia.

La mayor parte del des-
plome bursatil empezo jus-
to el 10 de octubre, de ese
dia al cierre de ayer la cai-
da fue de 78 por ciento en
el Nasdaq, 7.5 el Dow Jones
y 7 el S&P.

El miedo real es que las
leyes del veto presidencial
a mversiones extranjeras en
Estados Unidos empieza ya el
10 de noviembre de este afio.

El mundo se cae a peda-
z0s y aqui todos metidos con
la falacia de un “error de oc-
tubre”, hay que ampliar los
horizontes y ver mas alld de
la punta de la nariz.

Es valido el cuestiona-
miento de si va o no el nue-
vo aeropuerto, pero por favor,
no hagamos un mitote.

Al final el peso ha aguan-
tado mucho el vendabal glo-
bal y hay que tener presente
que si aclara el panorama, el
peso se va a fortalecer.

Cuidado con comprar
ddlares caros, ya se perdio
mucho con la venta de es-
cenarios catastroficos en
las elecciones, ojali se haya
aprendido la leccion.
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