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El regreso

del super peso

Desde principios de noviembre, la moneda mexicana
ha tomado una tendencia positiva que plantea varlos

cuestlonarmentos
finales de mayo de este afio, de- ,Por otro lado, las‘expectaﬁvas sobrela
dicamos una columnaalaapre- Situaciéndelabalanza comercial de Méxi-
ciacién del peso frente aldélar. €O Probablemente sigan mejorando, im-
W&_En aquel momento, la cotizacién Pulsadas por ela]zaenlosprecio_s del
deldolar se situaba en13.80 pesos, después ~ Petrdleoy ladisminucién enias importa-
de haber alcanzado casi 15.50 pesos aprin- clones, productode la contraccién enlaac-
tividad econ6mica.

cipios de marzo.

En ese entonces, argumentamos que
habia diferentes variables que jugabanen
favor y en contra de una mayor aprec1ac1c'>n
del peso frente al dolar.

Por un lado, identificamos el deterio-
ro en las expectativas de actividad econé-
micay las finanzas ptiblicas como fuer-
zas que jugaban en contra de la apreciacién
del peso. )

- Mientras que, por otro lado, destac4ba-
mos que la disminucién en la aversién al
riesgo a nivel global, el aumento en los pre-
cios del petrdleo y el diferencial de tasas
entre México y Estados Unidos actuaban en
favor de la apreciacion del peso.

Por unlado, es muy probable quela
aversion al riesgo a nivel global siga dis-
minuyendo, aunque sin legar a los niveles
que prevalecfan antes de la crisis. La dismi-
nucion en la aversion al riesgo tiende a fa-
vorecer a las monedas con un diferencial de
tasas atractivo. La tasa de interés de refe-
rencia en Estados Unidos es cero y se espera
que se mantenga en ese nivel por un buen
tiempo, mientras que la tasa de corto pla-
2o en México estd en 5.25 por ciento. (Aun-

Asimismo, aunque las finanzas puiblicas
de México presentan un deterioro a cau-
sa de una menor recaudacién y un mayor
gasto ejercido para intentar contrarrestar
algunos de los impactos de 1a crisis, el dé-
ficit piiblico se encuentra en niveles total-
mente manejables y muchisimo meno-
res a los de EU, medidos como porcentaje
del PIB.

En ese momento, el anlisis de riesgos
de lasituaci6n del peso arrojaba un balan-
ce positivo, por lo que nos aventuramos a
pronosticar una mayor apreciacion e in-
cluso mencionar que Ia paridad peso/délar
podria situarse por debajo de 13 pesos hacia
finales del afio.

Aungque el d6lar habfa estado por debajo
delos 13 pesos durante un par de semanas
en agostoy unos dias en octubre, también
habfamos visto rebotes importantes que g
llevaron Ia paridad por arriba de 13.50.

No obstante, desde principios de no-
viembre, el peso ha tomado una tendencia
positiva que nos tiene en el nivel actual de
12.60y que parece apuntar hacialos12.50.

que probablemente disminuyaa4-4.5por  DOS Cuestionamientos
ciento).
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Esta situacién plantea dos cuestionamien-
tos importantes: ;qué estd detrds de la si-
bita apreciacién del peso en las tltimas
cuatro semanas?, y ;qué podemos esperar
hacia adelante?

Larespuestaala primera pregunta se
centra en la crénica debilidad del délar
frente a casi todas las monedas. Dicha de-

bilidad radica en una marcada disminucién

en los niveles de aversién al riesgo en com-
binacién con el altfsimo costo de oportuni-
dad que representa para los inversionistas
mantener recursos en una moneda donde
Ia tasa de interés de corto plazo es cero.

Sinembargo, esta situacién noes al-
gonuevo, muchas monedas de mercados
emergentes, como el real brasilefio, el peso
chilenoy el rublo ruso, entre otras, venfan
aprecidndose de manera importante desde
hace varios meses.

Hasta hace unas semanas, el peso mexi-
cano nio habia sido participe en esta fiesta

por lasituacién de México comounadelas

economias m4s debilitadas en esta crisis.

Sin embargo, en las iltimas semanas
se han dado a conocer datos favorables del
desempefio econdmico en México (como
el crecimiento del PIB en el tercer trimestre
Yy un aumento en las expectativas de creci-
miento para el 2010), que han dado mayor
confianza a los inversionistas para invertir
parte de sus recursos en activos financieros
€en nuestro pais.

No obstante, es poco probable que el
Ppeso siga aprecidndose de una manera
tan contundente debido al posible down-
grade para México por parte de S&Py de”
Moody’s.

En conclusién, aunque el peso podria
seguir fortaleciéndose e incluso romper la
barrera de 12.50 pesos por d6lar en el corto
plazo, en el mediano plazo el peso tende-
rd adepreciarse debido al bajo potencial de
crecimiento y falta de competitividad dela
economifa mexicana, en comparacién con
otras economias.
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