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5Y a como va
a quedar el dolar?

ENRIQUE QUINTANA

S
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pasara con el tipo

Lo tinico que es claro es que hay indicios de
que seguira la volatilidad.

Practicamente todos los prondsticos han
tenido que revisarse al alza,

En el mes de noviembre, ya con m4s de
un mes de crisis financiera, el consenso de los
expertos, a los que toma opinién mes a mes
el Banco de México, proyectaba una paridad
de 12.67 para el fin de 2009.

Con ese escenario, se visualizaba clara-
mente un dolar que iba a permanecer relati-
vamente caro en los primeros meses del afio
y luego iba a bajar de los 13 pesos en la tlti-
ma parte de 2009.

Todavia en diciembre, las proyecciones
indicaban una paridad estimada de 12.84,
que si bien estaba 21 centavos por arriba de
la previsién anterior, se colocaba debajo de
los 13 pesos.

Sin embargo, précticamente ya todos los
especialistas han revisado sus expectativas al
alza. El promedio revelado ayer por Banxico es
un estimado de 13.50 pesos para diciembre.

Los mas optimistas, como Banamex, ubi-
can la paridad en 13.20 al término del perio-
do, mientras que los pesimistas, como Scotia,
proyectan un 13.87 al finalizar el afio, pero
con niveles que casi todo el 2009 van a estar
arriba de los 14 pesos.

Si las presiones cambiarias continiian en
el curso del mes, no seria nada extrafic que
pronto veamos proyecciones que coloquen
laparidad del délar por arriba de los 15 pe-
sos al término de este afio.

Pero insisto en que el nivel de incerti-
dumbre en esos pronésticos es muy elevado.

Lo singular en materia cambiaria es que
pareciera ser mas seguro visualizar el me-
diano plazo que quedarse en lo inmediato.

La razon es que lo més probable es una
pérdida de valor del délar frente al conjunto
de las divisas a las que les gan6 terreno en los
ultimos meses, como el euro, el real brasile-
fio... o también el peso.

Aventurar prondsticos respecto a lo que

de cambio del peso frente

al délar en el corto plazo es jugar un albur.

Yale comentaba que el déficit fiscal de los
Estados Unidos va a llegar a niveles que no tie-
nen precedente en el Gitimo medio siglo.

En la medida en que persista la incerti-
dumbre en los mercados, y particularmen-
te en los mercados emergentes, es viable que
pueda financiarse este déficit sin presionar
excesivamente a las tasas de interés al alza.

Por eso se da la paradoja de finanzas pa-
blicas de EU, totalmente desequilibradas
pero con réditos en niveles historicamen-
te bajos. ,

Pero esa circunstancia va a cambiar en la
medida en que se vaya eliminando la incerti-
dumbre en los mercados emergentes.

Las tasas de interés que van a ofrecer los
paises de América Latina o Asia o Europa del
Este van a ser suficientemente atractivas co-

mo para propiciar un cambio de direccién
en los flujos de divisas.

Ahora hemos visto €l “fly to quality”, co-
mo algunos le han denominado. El dinero se
ha invertido en bonos del Tesoro, sin impor-
tar la baja rentabilidad, pues la apuesta ha si-
do la seguridad.

Sin embargo, en algin momento del fi-
nal de este afio, 0 quiz4 més seguramente, del
2010, las percepciones van a empezar a modi-
ficarse y sera inevitable ver un debilitamien-
to del délar en relacién con las monedas
de las economias emergentes.

Asi que no seria extrafio que, al margen
de como cierre la paridad al final de este 2009,
en el 2010 pueda estar incluso por abajo en
términos absolutos.

Tendremos un “fly to profit” porque el
riesgo va a hacerse menor.

Aungue tanto los periodos en los que esta
circunstancia va a producirse, como la ampli-
tud de los movimientos que pueden tener lu-
gar son demasiado inciertos como para hacer
una apuesta financiera razonable, la tenden-
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cia tiene suficientes fundamentos para quie-
nes ven la paridad desde una i

estructural, como los inversionistas extran-
jeros o los exportadores.

En otras palabras, no tendremos una eta-
pa demasiado larga de un délar caro. En algiin
momento del préximo afio lo mis probable es
que veamos una tendencia al abaratamiento
relativo de la divisa norteamericana.

Los exportadores no pueden apostar a te-
ner la ventaja comparativa que les da el peso
débil. Y los importadores no pueden salirse de
la escena porque el dlar de més de 14 pesos ya
no les dé la rentabilidad que ellos esperaban.

CALIDAD
Los meses que vienen van a ser una prueba
de fuego para los negocios,

No importa que sea exportador o que se
canalice al mercado interno. Si un negocio no
tiene futuro, se sabra antes del verano.

Los que van a ser rentables con crisis o
sin ella, van a padecer.

Tendrén que reducir sus gastos y hacer
uso de la imaginacion para buscar cémo in-
crementar sus ingresos. A la larga van a sa-
lir fortalecidos.

Las crisis son el gran depurador de la
economia.

CP.

Siempre lo han sido. Los que salgan ade- - pEPRECIACION CAMBIARIA
lante, tienen un mejor futuro que el que visua- Dk el sl 3000

lizaban antes de octubre de 2008.
+Estd usted en ese caso?

enrique.quintana@reforma.com
Proyecciones
cambiarias

LOS PESIMISTAS CON LA DIVISA VERDE
(Pesos por ddlar. Proyecciones al fin de cada mes, 2009)
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141
139 El nivel més alto en materia de
depreciacién cambiaria lo espe-
187 ran los analistas de Scotia para
i : _ elmesdejulio, a un aiio de que
SEF M amM oy as 0N 0 laparidad llegd por debajo de
*Proyecciones a paii de fabrero los 10 pesos en 2008.
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