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El regreso
del super peso

Desde principios de noviembre la moneda mexicana
ha tomado una tendencia positiva que plantea varios
cuestionamientos

Afínalesde mayo deeste año dedicamos una columna a la apre
ciación delpeso frente al dólar
En aquel momento la cotización

del dólar se situaba en 13 80 pesos después
de haber alcanzado casi 15 50 pesos a prin
cipios de marzo

En ese entonces argumentamos que
había diferentes variables que jugaban en
favor y en contra de una mayor apreciación
delpeso frente al dólar

Por un lado identificamos el deterio
ro en las expectativas de actividad econó
micay las finanzaspúblicas como fuer
zas quejugaban en contra de la apreciación
delpeso

Mientras que por otro lado destacába
mos que la disminución en la aversiónal
riesgo a nivelglobal el aumento en los pre
cios delpetróleoy el diferencial de tasas
entre México y Estados Unidos actuabanen
favor de la apreciación delpeso

Porun lado es muyprobable que la
aversión al riesgo a nivel global siga dis
minuyendo aunque sin llegar a los niveles
que prevalecían antes de la crisis La dismi
nución en la aversión al riesgo tiende a fa
vorecer a las monedas con un diferencial de
tasas atractivo La tasa de interés de refe
rencia enEstados Unidos es cero y se espera
que se mantenga en ese nivelpor unbuen
tiempo mientras que la tasa de corto pla
zo en México está en 5 25 por ciento Aun
que probablemente disminuya a 4 4 5 por
ciento

Por otro lado las expectativas sobre la
situaciónde labalanzacomercial de Méxi
coprobablemente siganmejorando im
pulsadas por el alzaen los precios del
petróleo y la disminución en las importa
ciones producto de la contracción en la ac
tividad económica

Asimismo aunque las finanzaspúblicas
de México presentanundeterioro a cau
sade una menor recaudaciónyun mayor
gasto ejercidopara intentarcontrarrestar
algunos de los impactos de lacrisis el dé
ficit públicose encuentra enniveles total
mente manejables ymuchísimo meno
res a los de EÜ medidos comoporcentaje
delPm

En ese momento el análisis de riesgos
de la situación delpeso arrojaba unbalan
cepositivo por lo que nos aventuramos a
pronosticaruna mayor apreciacióne in
clusomencionar que laparidadpeso dólar
podría situarsepor debajo de 13 pesos hacia
finales del año

Aunque el dólar había estadopor debajo
de los 13 pesos durante unpar de semanas
en agosto y unos días en octubre también
habíamos visto rebotes importantes que
llevaron laparidad por arriba de 13 50

No obstante desde principios de no
viembre elpeso ha tomado una tendencia
positivaque nos tiene en el nivel actual de
12 60 y que parece apuntar hacia los 12 50

Dos cuestíonarríientos
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Esta situaciónplantea dos cuestíonamien
tos importantes ¿qué está detrás de la sú
bita apreciación delpeso en las últimas
cuatro semanas y ¿qué podemos esperar
hacia adelante

La respuesta a la primerapregunta se
centra en la crónica debilidad del dólar
frente a casi todas las monedas Dicha de
bilidad radica enuna marcada disminución
en los niveles de aversión al riesgo en com
binación con el altísimo costo de oportuni
dad que representa para los inversionistas
mantener recursos en una moneda donde
la tasa de interés de corto plazo es cero

Sinembargo esta situación no es al
go nuevo muchas monedas de mercados
emergentes como el real brasileño elpeso
chileno y el rublo ruso entre otras venían
apreciándose de manera importante desde
hace varios meses

Hasta haceunas semanas el peso mexi
cano no habla sidopartícipe en esta fiesta
por la situaciónde México como una ¿e las
economías más debilitadas en esta crisis

Sinembargo en las últimas semanas
se handado a conocer datos favorables del
desempeño económico enMéxico como
el crecimiento del PEB en el tercer trimestre
yunaumento en las expectativas de creci
mientopara el 2010 que han dadomayor
confianza a los inversionistas para invertir
parte de sus recursos en activos financieros
en nuestro país

No obstante es pocoprobable que el
peso siga apreciándose de una manera
tan contundente debido alposible down
gradepara México porparte de S P yde
Moody s

En conclusión aunque elpesopodría
seguir fortaleciéndose e incluso romper la
barrera de 12 50 pesospor dólar en el corto
plazo enel medianoplazo elpeso tende
rá a depreciarse debido albajopotencialde
crecimiento yfaltade competitividad de la
economíamexicana en comparacióncon
otras economías
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