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Plantean escenarios para un 'superpeso’ (Reforma 22/04/13)Por Reuters Cd. de México México (22 abril 2013).- Un
repunte del Peso mexicano, que podria acelerarse en la segunda mitad del afio si se aprueban las reformas
estructurales pendientes, coloca a las autoridades financieras ante el dilema de detener su avance o dejar que el
mercado actlie, con un riesgo para los vitales ingresos por exportaciones. La moneda mexicana ha alcanzado

maximos de 20 meses y casi habria borrado los niveles de subvaluacion en los que se asento tras la gran crisis financiera
mundial del 2008 y que han dado a México una ventaja competitiva al hacer sus exportaciones mas baratas. El Peso
llegdé hace dos semanas al borde de las 12 unidades por délar por primera vez desde agosto del 2011, fortalecido por
expectativas de que el Gobierno concrete importantes reformas econémicas que buscan desatar el potencial de
crecimiento en el mediano plazo. Pero mientras esas reformas no comiencen a generar un efecto real en la economia, el
alza del Peso podria dafiar a las exportaciones. Analistas ofrecieron distintos céalculos sobre el valor de la moneda

mas favorable para las exportaciones -basados en variables como el tipo de cambio real- pero coincidieron en que de
permanecer por debajo de 12.20 unidades por délar por dos meses o més el efecto negativo seria evidente. A
continuacion, se plantean tres escenarios sobre cémo México podria afrontar la apreciacién del Peso sin poner en riesgo
sus exportaciones, equivalentes a un 30 por ciento del Producto Interno Bruto del pais. La intervencion en el mercado
cambiario es el escenario mas probable segln la mayoria de los especialistas, que especulan sobre el momento en

que la Comision de Cambios, integrada por Banco de México y la Secretaria de Hacienda, anunciara un nuevo
mecanismo que modere el avance del Peso. Su principal argumento es que esta clase de medida apunta directamente
al corazoén del problema, acortando la brecha entre el fortalecido nivel del Peso y uno més acorde con su precio de
equilibrio y con la situacion actual de la economia. "Es importante tender un puente para ese 'gap' (brecha) y ese puente
es la intervencion”, dijo Benito Berber, estratega para América Latina de Nomura Securities en Nueva York. Si bien es
claro que el valor de la moneda es solo uno de los factores para el éxito del modelo exportador mexicano, ademas de

los costos de transporte o laborales, la mayoria de los expertos creen que todavia es clave, lo que empujaria a las
autoridades a entrar en accion. Para Berber, el despunte de expectativas que ha generado la agenda de reformas en
México plantea medidas de intervencion mas audaces. "Si estamos en tiempos extraordinarios donde el banco central
baja la tasa cuando la inflacién estd en 3.5 por ciento (por arriba del objetivo oficial...) pues uno también tiene que

pensar que no van a hacer algo exactamente igual a lo del pasado, van a hacer algun 'twist' (giro) para que la
intervencién sea de todos modos transparente, predecible, pero que tal vez tenga un mayor impacto”, agreg6. El objetivo
oficial de inflacion del Banco de México es de 3 por ciento +/- un punto porcentual. Analistas creen que la Comision de
Cambios reactivaria su ya conocido mecanismo de subasta de opciones de venta o "put”, que habilita al banco central a
comprar un monto de ddlares determinado mensualmente a los tenedores de las opciones a un precio ya establecido y
superior al promedio del mercado, en momentos en que el Peso se aprecia. Las opciones se usaron por Ultima vez en
2011 cuando el Peso alcanz6 11.4815 por délar, su maximo desde octubre del 2008, y habilitaron al banco central a
comprar hasta 600 millones de délares por mes, un monto que puede elevarse sustancialmente para incrementar su
impacto. Como segundo escenario se plantea un recorte de la tasa de interés de referencia, que podria desalentar o
incluso provocar la salida de flujos de inversion desde instrumentos denominados en pesos, lo que en teoria deberia
debilitar a la moneda logrando con ello el abaratamiento de las exportaciones del pais. Si bien la decisién del Banco de
México de recortar en marzo en 50 puntos base la tasa de interés de referencia, hasta un minimo histérico de 4 por
ciento, parecié provocar un efecto totalmente opuesto -la moneda inicié una escalada el mismo dia del anuncio- expertos
creen que un segundo recorte si daria en el blanco debido a su efecto en la tasa real. "Creo que 25 puntos base seria una
reduccién equilibrada porque estariamos hablando de que las tasas reales se irian practicamente a cero y a lo mejor esto
pudiera frenar un poco la entrada de capitales a nuestro pais", dijo Juan Sherwell, doctor en economia y director de
EGADE Business School del Tecnoldgico de Monterrey. El mayor obstaculo para una relajacion monetaria inmediata es la
considerable alza de la tasa anual de inflacién, que aunque ampliamente esperada y explicada por el propio banco
central, haria imposible ejecutar un recorte al menos hasta junio. Pasado este lapso, analistas creen que el banco no
dudara en recortarla, aun cuando en marzo aseguré que la baja habia sido un movimiento de "una sola vez", en una
decision que buscaria no solo resolver la urgencia del tipo de cambio sino dar un estimulo a la economia. "Si puedes bajar
el costo (del dinero) y con esto ayudar por los diversos canales de transmision de politica monetaria, el de crédito, el de
demanda agregada y uno de ellos también es el canal de tipo de cambio (...) y hacer que crezca un poco mas la
economia, pues qué mejor", dijo Gabriel Casillas, director de andlisis econémico de Banorte-IXE. El menos probable de
los escenarios, segun analistas, aunque el mas cercano a la vision del jefe del banco central, Agustin Carstens, seria
gue las autoridades no tomen medida alguna y dejen que el mercado determine libremente el valor de la moneda. "Un
pais no puede sostener su crecimiento y no puede sostener su vocacion exportadora a través de un tipo de cambio
artificialmente subvaluado (...) Sin duda, la politica cambiaria no puede ser el factor fundamental que apoye o que
sustente la vocacion exportadora del Pais", dijo el banquero en una comparecencia ante senadores hace dos semanas.
Esta visidn se concilia ademas con la perspectiva de algunos economistas que vieron en el Ultimo recorte de tasa de
Banxico un velado voto de confianza al éxito de la agenda de reformas. "Podriamos pensar que en el margen (el
impulso reformista del Gobierno) ha tenido influencia sobre el Banco de México, donde el banco ha ayudado bajandole

la tasa de politica monetaria", dijo el analista econdmico independiente, Jonathan Heath. El fortalecimiento de la moneda
se ha sostenido en gran parte en una elevada probabilidad de éxito de la ambiciosa agenda reformista de la
administracion del Presidente Enrique Pefia Nieto, particularmente en lo que pueda lograr en el sector energético.

"Pefia Nieto ha generado un capital politico durante los Ultimos dos meses que le ha dado fuerza politica con grupos de
opiniébn mas que con el publico (...) hay una alineacion del partido, del PRI, respecto de Enrique Pefia Nieto muy fuerte",
dijo Lorenzo Ch, experto de la consultoria local CIDAC. "Si no lo concreta en una reforma energética (...) para mi no
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tendria sentido lo que esta haciendo", agregé. Una reforma del sector que quiebre el férreo candado legal que prohibe a
cualquier extranjero participar en la explotacion petrolera desataria el cambio més dramatico en la historia econdmica de
México en casi 80 afios, con potencial de hacer saltar la tasa de crecimiento hasta un 6 por ciento anual, segin

algunos estimados. Bajo esta premisa, un Peso mas fuerte seria una tendencia natural e inevitable que dejaria fuera de
juego cualquier intento de revertirla, una idea que armoniza con la vision de Carstens sobre la politica cambiaria. "Si (el
tipo de cambio) va estar a 11.50 u 11.10, es mas a 10 pesos, pero México va a crecer a 4.5 o al 5 por ciento
sostenidamente (...) estariamos hablando de que ha habido un cambio estructural y que México entonces es capaz de
crecer aun con un tipo de cambio en niveles muy fuertes", dijo Raull Feliz, investigador del Centro para la Investigacion y
la Docencia Econémicas, CIDE. Copyright © Grupo Reforma Servicio Informativo
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