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a agencia calificadora

Moody’s alertd, en un anali-

sis, acerca de una inminente

devaluacion del peso mexi-

cano frente al ddlar. No se
referia a un deslizamiento normal
ante la divisa estadunidense, que ha
ganado terreno frente a las demas a
partir de que la FED decidié subir las
tasas de interés, sino de una caida de
20% del valor relativo del peso. Es de-
cir, de un ddlar a 24 pesos.

Sin embargo, ese analisis un ejem-
plo de la economia vudi que mane-
jan algunas calificadoras. Veamos por
qué.

La clave de Moody’s esta en el se-
guimiento del comportamiento de la
divisa mexicana en 2009. En ese ano,
el peso tuvo un ciclo de tres fases: una
depreciacion inicial, ligada al inicio
de la recesiéon causada por la crisis de
la deuda subprime en Estados Unidos;
una revaluacion menos pronunciaday
una segunda depreciacion de propor-
cion similar a la primera.

Este ciclo se repetiria, segun estos
analistas, entre 2020 y 2023: el peso
se deprecid al inicio de la pandemia,
desde mediados de 2021 se recupe-
ro... entonces falta una nueva caida.

La pregunta a hacerse es si, ademas
de las coincidencias, estan dadas las
otras condiciones para que tenga lu-
gar una depreciacion. No parece.

En primer lugar, la crisis de 2008
se debid a que exploté una gran bur-
buja especulativa en el sector finan-
ciero de Estados Unidos: hubo un ex-
ceso de préstamos, sobre todo hipo-
tecarios, que, cuando se hizo eviden-
te que eran impagables, generaron un
efecto domind, a partir de que estas
hipotecas habian contaminado el sis-
tema bancario a través de los produc-
tos derivados.

Para decirlo brevemente, la crisis
de 2008 tuvo un origen financiero, re-
sultado de la falta de regulacién en el
sector, sobre todo en Estados Unidos.

La crisis de 2020 no tuvo un ori-
gen financiero, sino que devino de un
factor externo, la pandemia de CO-
VID-19, que rompio las cadenas de su-
ministro de diversas mercancias y de
las politicas de confinamiento, nece-

las cosas continuaran igual o empeoraran

sarias para evitar que la pandemia se
extendiera e hiciera colapsar los sis-
temas de salud.

La crisis de 2008, ademas de dar
cuenta de la falacia de los mercados
autorregulados, se complicé porque
muchos paises decidieron salvar a
sus mercados financieros con dinero
publico, y eso se tradujo en crisis de
deuda soberana, sobre todo en Euro-
pa, y la mayoria de las naciones de la
eurozona se embarcaron en politicas
de austeridad para mantener bajo su
déficit publico y no endeudarse toda-
via mas.

La de 2020 se supero, en términos
de crecimiento del producto, con rela-
tiva facilidad, pero surgieron presio-
nes inflacionarias debidas a diferen-
tes causas (no siempre las mismas en
todos los paises). Y son las politicas de
control de la inflacién las que estan
moviendo a las economias desarrolla-
das hacia una recesion.

Ahora bien, y como he senalado en
otras ocasiones, en México el banco
central ha actuado con una politica
de alzas en las tasas de interés que,
mas que paliar la inflacion, ha servi-
do para que exista un diferencial im-
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portante respecto a los intereses que
paga EU: es decir, para la defensa del
tipo de cambio. Ese diferencial ha ido
creciendo con el tiempo y es ya de 6
puntos porcentuales. Es un aliciente
a la entrada de inversion especulativa
y en contra de una fuga de capitales.

Adicionalmente, y a diferencia de
lo que sucedia hace 15 anos, hay una
fuerte entrada de remesas del exte-
rior. Este fendmeno tiene dos razo-

nes: una es la persistencia de buenas
condiciones de empleo para los mexi-
canos en el extranjero, sobre todo en
Estados Unidos; la otra, es la mala si-
tuacion de la economia nacional, que
no ha logrado recuperarse del todo
de la caida de 2020: mas necesidad
de los familiares en México.

En tercer lugar, las politicas de aus-
teridad del gobierno resultan en un
superavit primario, lo que es una bue-
na cosa desde el punto de vista de las
finanzas (pero mala, desde el punto
de vista del crecimiento y el empleo).
En otras palabras, México se embarco
desde antes en una politica de auste-
ridad. Pensemos que en 2008-2009,
con una recesion de mas largo alien-
to, México se tardo 12 meses en recu-
perar el nivel anterior del PIB, y aho-
ra van 2 anos y medio y todavia no
llegamos al PIB pre-pandemia.

En resumen, las condiciones, tan-
to de la recesion, como de la situacion
relativa de las finanzas publicas —e
incluso de la politica monetaria— son
diferentes ahora respecto a 2009, con
el agregado del papel, mucho mayor,
que hoy juegan las remesas.

Es cierto que tanto exportaciones
mexicanas como remesas desde el
extranjero han desacelerado su cre-
cimiento, pero solo una recesion muy
fuerte en Estados Unidos que las des-
plomara podria tener efectos sobre el
tipo de cambio. Si acaso hay un ries-
g0, seria por sanciones derivadas del
diferendo energético, y eso no es in-
minente.

Pero ¢qué hay detras de esta suerte
de amenaza velada de parte de la ca-
lificadora? Probablemente una adver-
tencia al Banco de México para que
no cambie su politica de alzas conti-
nuadas de interés, en seguimiento a
las que hace la FED. Y ya sabemos que
altas tasas de interés, aunque normal-
mente sean negativas para la econo-
mia de empresas productivas y de las
familias, son muy beneficiosas para
las empresas financieras.

Si somos estrictamente académi-
cos, las predicciones de Moody’s se
parecen a las de quienes dicen que,
si los Filis de Filadelfia ganan la Se-
rie Mundial, vendra una recesion
mundial terrible (so6lo han ganado en
1929, 1980 y 2008). Pensamiento ma-
gico, porque no clasificaron a postem-
porada en 2020, y tampoco cuando el
shock petrolero de 1973.

Si somos suspicaces, veremos que,
al deslizar la posibilidad de una de-
valuacién importante, hay intereses
de por medio. Intereses estrictamen-
te financieros ®
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