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ECONOMIA
A DETALLE
La estabilidad

del super peso
mexicano

El peso mexicano
llamé la atencién de
los analistas de Wall
Street por su fortaleza
mostrada al cierre

de 2021y en lo que
va de 2022, en una
tendencia de estabilidad
cambiaria que parece
retroalimentarse a si
misma. Pero el super
peso se mantendré?

MERCADO DE DIVISAS

EL SUPER

PESO NAVEGA
A LA DERIVA

iamonedaseha
mantenido estable enlas
ultimos meses

POR LUIS MENESES Y
EDUARDO BALMORI

| peso mexicano ha
mostrado una tendencia
de estabilidad cambia-
ria que parece retroa-
limentarse a si misma.
Nuestra divisa llamé la
atencién de los analis-
tas de Wall Street por
su fortaleza mostrada al cie-
rre de 2021y en lo que va de
2022, pero ¢el famoso stper
peso seguird siendo un boli-
do de las monedas mads in-

domables? ;Qué factores
pueden jugar a favor y en
contra de su desempefio?
Como primer factor, desta-
cael papel de nuestramoneda
dentro de los mercados inter-
nacionales, que, de acuerdo
con el Banco de Inglaterra, es
la divisa niimero 10 por volu-
men de operacion en el mer-
cado spot. Esto significa que
el peso mexicano es una mo-
neda aceptada a nivel inter-
nacional tanto para realizar
transacciones comerciales

como para el pago de obli-
gaciones. Asimismo, las tran-
sacciones de instrumentos
derivados en pesos también
se encuentran entre las pri-

meras 10 posiciones a nivel
mundial . Por otro lado, segtin
datos de Banco Mundial, Mé-
xico es el pafs nimero 18 en
nivel de reservas internacio-
nales con 202 mil 399 mdd al
cierre de 2021, siendo supera-
do en Latinoamérica unica-
mente por Brasil con reservas
de 362 mil mdd; mientras que
Colombia y Chile registraron
reservas por menos de 60 mil
mdd ubicandose en los pues-
tos 35y40delalista, respecti-
vamente. No obstante, dichas
economias no gozan de cier-
tas ventajas que tiene Méxi-
co: sus boyantes remesas y su
cercania comercial con EU.
Las remesas hacia Méxi-
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co alcanzaron maximos his-
toricos registrando 40,605
mdd en 2020y 51,586 mdd en
2021, es decir, incrementos de
11y 27 por ciento, respectiva-
mente. Brasil y Colombia tan
solo recibieron el 6 y 16 por
clento del monto de remesas
que recibié México en 2021.
Como sabemos, el aumento
de las remesas por parte de

nuestros connacionales au-
ment6 gracias a los planes de
rescate econémico estable-
cidos por los gobiernos esta-
dunidenses de Trump y Biden
cuyos cheques de estfmulo a
individuos y familias han su-
mado 817 mil mdd desde su
implementacién en 2020.
Conrelacién al aspecto co-
mercial, Estados Unidos es el
principal socio de México con
un 81.1% de participacion en
el total de mercancias expor-
tadas, donde se hanregistrado

de manera sostenida supera-
vits de exportaciones sobre
importaciones no petroleras
desde 2016. Estos factores sin
duda generan certidumbre
sobre la capacidad de gene-
racién de dolares de la eco-
nomia mexicana. Elementos
adicionales que hemos abar-
cado en esta columna como
el carry trade, la avanzada de
Banco de México en sus deci-
siones de politica monetaria,

la transicion de fabricas chi-
nas hacia México y un entorno

financieramente atractivo
para inversionistas del este
de Europa que buscan refu-
gio para sus capitales han su-
mado los factores necesarios
para explicar la fortaleza del
peso mexicano.

No obstante, dicha forta-
leza podria llegar a su fin en
caso de un debilitamiento de
la economia estadunidense.
Las alarmas de recesién en
Estados Unidos no han deja-
do de sonar en lo que va de
la semana. El predictor por

excelencia de recesiones, la
yield curve, presenta un ni-
vel de pendiente negativa que
no se vefa desde la década
de los ochenta (-0.48% el di-
ferencial de los bonos 2y 10
afios del Tesoro). La correla-
cion del PIB mexicano con el
estadunidense desde el TL-
CAN (ahora T-MEC) es cerca-
naa uno, lo que significa que,
tras variaciones positivas del
PIB de EE.UU. le siguen bue-
nos indicadores del PIB en
México. Lo contrario también
se mantiene, después de la
crisis financiera de 2008 ob-

servamos caidas del 5.3y 2.6
por ciento del PIB, junto con #%

tasas de desempleo de 8.85
y 5.29 por ciento en Méxicoy

Estados Unidos en 2009, res-
pectivamente. Por su parte, el
peso se deprecio de 10 a 15.24
(-55%) pesos por dolar en-
tre julio de 2008 y febrero de
2009, mientras que durante
la pandemia pasé de 18.86 a
24.27 (-28%) entre el 3 de fe-
brero de 2020y el primero de
abril de 2020.

La historia muestra de ma-
nera repetida un patrén de
depreciacién del peso frente
al délar en periodos de rece-
sién y, paradéjicamente, son
los factores del éxito del stiper
peso los mismos que podrian
llevarlo a sucumbir ante el de-
bilitamiento de la economia
estadunidense.

En dltima instancia el re-
sultado dependerd de la tra-
yectoria de inflacién que se
desarrolle en Estados Unidos,
de la politica econémica que
implemente su gobierno, del
cambio de las tendencias en
el comercio y en la industria
mundial, el desarrollo de los
conflictos en Europa oriental
y. sin duda, de lavaliay antj-
clpacion con las que actién
nuestras instituciones mqﬂég
tariasy fiscales. e
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Sowd EL SUPER PESO EN 2022

mexicano

seha Tipo de cambio 3 de enero - 100
EUR/MXN

depreciado
ligeramente
contra
eldolar
mientras
que divisas
como el
euroyel
yuan chino
se han
depreciado
de manera
significativa
contra
nuestra
divisa.

Periodos de recesion como la del 2008 y la causada por la pandemia actual

CNY/MXN s

afectan el PIB de Estados Unidos y por consiguiente el PIB de Mexico.

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB DE MEXICO Y EU

> PIB México

o bnwonbon

-
L=

300.

™
N
R
=]
B

St. Louis

Pagina 3 de 3

2022.08.12



