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COORDENADAS

El dolar no

ENRIQUE QUINTANA

Y por ello, el ddlar sigue escalando nuevos
méximos. Ayer cerré en el mercado inter-
bancario en 1549 pesos, lo que representa una
marca histdrica, y en las ventaniﬁas se cotizd
en 15.69 pesos al final de la jornada.

La depreciacion de ayer fue de las mas al-
tas en todo el mundo, de 17 por ciento, mien-
tras que el real de Brasil sélo se depreci6 en
0.33, 0 el euro en 0.25 por ciento.

La caida de nuestra moneda fue un mal
estreno para el nuevo mecanismo de su-
bastas que meti6 ayer 100 millones de déla-
res al mercado desde muy temprano.

Fue algo asi como el primer juego de un
nuevo entrenador. El equipo rival, la especu-
lacién, le meti6 goles y el dolar cerré ayer méds

€aro que nunca.

El banco central argumento el pasado
viernes que no debe existir temor de que ha-
yauna escasez de délares en este afio, pues
aunque el déficit de la cuenta corriente serd
de 24 mil 100 millones de délares, habrd un
superavit en la cuenta de capital de 27 mil
469 millones que incluso permitira que las
reservas internacionales crezcan 3 mil mi-
llones de ddlares.

Para que no quedara duda, Hacienda dio
a conocer el domingo el principal componen-
te del superavit de capital. Por un lado est4 el
ingreso derivado de las coberturas petrole-
ras y que estima en 9 mil 200 millones de
délares. Pero ademds habra un endeuda-
miento adicional con los llamados bancos
multilaterales de desarrollo, es decir, el BID
y el Banco Mundial, principalmente, por 13
mil 800 millones de délares.

. Con estos mensajes, Banxico y Hacien-
da les estan diciendo a los inversionistas
que no habra un faltante estructural de di-
visas, pues las menores entradas por expor-
taciones, remesas turismo e inversion fora-
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Los argumentos del Banco de México
y de la Secretaria de Hacienda
no han convencido a los inversionistas.

nea serén compensadas por las coberturas
y mas deuda.

ZPor qué los mercados no les han crei-
do a las autoridades?

Si las proyecciones de Hacienda y Banxi-
co estan basadas en supuestos como una cai-
da de 2 por ciento en el PIB en este afio, ya
no van a corresponder con lo que los inver-
sionists ya han descontado y esun
de entre 3y 4 por ciento, que todavia podria
agravarse si la situacion econdmica de Esta-
dos Unidos se complica mas.

El otro factor de desconfianza tiene que

ver con las decisiones que tomen a lo largo
del afio los fondos que tlenen recursos in-
vertidos en México.

Ante la perspectiva de una depreciacién
mayor de nuestra moneda y niveles de tasas
que no pagan el riesgo cambiario, es probable
que veamos un drenaje moderado pero cré-
nico de recursos de los extranjeros.

No pierda de vista que, segilin datos ofi-
ciales, al mes de enero todavia habia 317 mil
millones de pesos (algo asi como 21 mil millo-
nes de ddlares) de activos financieros en po-
der de no residentes. La caida de septiembre
a enero fue “apenas” de 50 mil millones de
pesos, por lo que atin habria una gran canti-
dad de recursos que podrian salir.

Las autoridades mexicanas necesitan ur-

gentemente hacer algo que les devuelvala
credibilidad, pues, de lo contrario, ya nadie
sabe hasta donde podria topar el valor de la
moneda norteamericana.

INFLACION

La inflacion de febrero fue de 0.22 por cien-
to, inferior a la que tuvimos en el mismo mes
de 2007 y 2008. A simple vista, parec1era que
va cediendo.

Continda en siguiente hoja
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El problema es que cuando se le pone .5 inflacién ‘dura’

ojo a la llamada inflacién subyacente, la in
flacién “dura”, resulta que ésta subié y se co-
loco en 049 por ciento, la cifra més alta para

un febrero desde el 2003.

Aunque muchas veces la autoridad ha se-
fialado que el délar caro no le va a pegar ala
inflacion, creo que la realidad se va a imponer
y no habra la reduccién al 4 por ciento al final
del afio, como todavia muchos esperan. Nos
quedaremos probablemente con una tasa in-

flacionaria cercana al 6 por ciento.

enrique.quintana@reforma.com
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(inflacidn subyacente en cada febrero %)
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