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Si la historia se repite, el peso sufrird una
depreciacion de 20%: Moodys

Por Maria Luisa Aguilar

La firma anticipa que el peso mexicano esta sujeto a una correccion significativa en los proximos meses ante el
apretamiento monetario de la Reserva Federal de EU, que derivaria en una depreciacion de alrededor de 20%.

Moodys Analytics, una empresa de Moody’s Corporation, dijo el jueves que un modelo de la compafiia que
replica las condiciones monetarias y financieras durante las dos ultimas crisis globales apunta a que la moneda
mexicana sufrira una depreciacion del orden de 20%, lo que podria suceder entre finales de 2022 y a lo largo de
2023, aunque podria incluso prolongarse hasta el 2024

“La evidencia reciente sugiere que la historia cambiaria parece estarse repitiendo” sostuvo Alfredo Coutifio, autor del
reporte “La depreciacion que viene”.

Coutifio refiere la crisis financiera de 2009 y la méas reciente provocada por el coronavirus en 2020, y bajo el
supuesto que el exceso de liquidez resultado de la expansion monetaria global se retirara del pais en una
magnitud similar, con una “correccion depreciatoria significativa en los proximos meses”.

El peso mexicano se ha mantenido en estos dos afios y medio relativamente estable después del choque inicial
que genero la pandemia en la primera mitad del 2020. Este desempefio, ademaés, ha sido contrario al de la
mayoria de las monedas de mercados emergentes, que se han depreciado a lo largo de 2022 y a medida que el
dolar se ha fortalecido.

El apretamiento monetario en marcha en Estados Unidos, sin embargo, podria cambiar las condiciones de
estabilidad y fortaleza cambiaria de la que gozo6 el peso, que se ha sostenido en virtud del dinamismo de las
remesas y por los ingresos del Turismo.

Con antecedentes

La correccion del peso mexicano contra el dolar seria similar a lo que ocurri6 durante el ciclo anterior de alza de
tasas por parte de la Reserva Federal, que inici6 a finales de 2015; “Bajo esta condicién la depreciacion del peso
mexicano se ve inminente”.

En cada una de las dos crisis anteriores (2009 y 2020) la economia mundial experiment6 dos fases monetarias
con consecuencias cambiarias: primero, una expansion monetaria puesta en marcha para mitigar el impacto de
la recesion y segundo, una contraccion monetaria para retirar el exceso de liquidez y cuando la economia estaba
ya en recuperacion.

En la crisis financiera de 20009, en particular, las economias emergentes registraron revaluaciones cambiarias
durante la fase de expansion monetaria de la Fed y de otros grandes bancos centrales, seguidas de
depreciaciones cambiarias durante la fase posterior al “apretamiento monetario”.
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La razon, apunta Coutino, es simple: el exceso de liquidez global encontré acomodo en mercados emergentes, y,
consecuentemente, impuso presiones revaluatorias, mientras que el retiro de la liquidez monetaria que le siguio6
implico el retorno de capitales hacia sus lugares de origen, causando con ello correcciones en las monedas
locales.

En esa crisis, el peso mexicano experimento el ciclo definido por tres fases: una depreciacion inicial causada por
el inicio de la recesion, una revaluacion de una magnitud ligeramente menor, y una depreciacion de magnitud
similar a la caida inicial.

“Meéxico no fue la excepcion por lo que experiment6 entradas y salidas de capital durante la recesion global del 2009, lo
cual genero bajas y alzas en las cotizaciones del peso.

“Sin embargo, dado que México es una economia de mercado emergente, el peso mexicano es usualmente
golpeado por la creciente aversion al riesgo al inicio de una recesion, lo cual se traduce en una depreciacion
cambiaria inicial”, resalto, al argumentar también los fundamentos de una recesién econémica, que incluye a la
mayor economia del mundo y principal socio comercial de México, EU.

“En otras palabras”, expresa Coutino, “cuando la crisis financiera golpeo a todo el mundo desde el Gltimo
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trimestre de 2008 hasta el primero de 2009, el peso mexicano se deprecio 30%”.

Posteriormente, cuando la Fed inund6 de liquidez a los mercados y México recibi6 entradas de capital
significativas, entonces el peso se revaltio 25% en el resto del 2009 y a lo largo de 2010.

Las condiciones cambiaron radicalmente cuando la Reserva estadounidense dreno el exceso de liquidez en
2014, y en el periodo en el que se normalizo la tasa de fondos federales estadounidenses, de 2016 a 2018, el
peso se deprecio 30%, esto es, una caida similar al tamafo de la depreciacion original.

¢Y si se repite?

En la crisis reciente causada por el Covid-19, el peso se deprecio 21% hacia mediados de 2021. A partir de
entonces, el peso se ha mantenido relativamente estable, aun en el periodo de retiro de liquidez de la Reserva
que finaliz6 en marzo de este afio, y durante el presente ciclo de alza de tasas.

El peso no se ha depreciado aun “gracias al creciente flujos de remesas del exterior y el aumento de los ingresos
por turismo” resalta Coutifio.

Pero si la historia se repite, entonces la moneda mexicana tendria que sufrir una correccion depreciatoria de
una magnitud similar a la depreciaciéon observada en el inicio de la recesion.

“Bajo esta circunstancia, la historia nos dice que el apretamiento monetario en marcha por parte de la Fed
detonara una correccion en el valor del peso, causando una depreciacion de la paridad cambiaria de alrededor
de 20%”, reafirmo el experto.



