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El peso, sin
sustento

Rogelio Ramirez de la O

I peso puede estar subvaluado en 15.65

por dolar, es decir, que 15 pesos com-

pran mis en México que un délar en

Estados Unidos. Pero eso no significa
due no se pueda subvaluar mads, pues la pari-
dad no depende hoy de cilculos de precios re-
lativos, sino de demanda de délares contra
oferta de ddlares.

‘La subvaluacién del peso siempre ha surgido
después de un largo periodo de sobrevaluacion.
Es decir, cuando México ha sido muy caro en
dolares y de repente cambian las percepciones
del mercado. Como silos inversionistas extran-
jeros se lamaran a sorpresa porque la realidad
es muy distinta de lo que pensaban.

Asi pas6 con Salinas. El peso en 1993 en 3.1
por délar estaba sobrevaluado en 26%, cuan-
do los empresarios decian que encontraban
aguacates de'importacién en el supermercado.
La sorpresa de que habia una enorme deuda
de tesobonos y un altisimo déficit en cuenta
corriente caus6 que acabara el afo 1994 con
una subvaluacién de 16%, y luego el de 1995
conuna subvaluacién de 21% en 7.7 pesos por
délar. Es decir, México pasaba de ser muy caro
para los extranjeros a ser muy barato apenas
en 18 meses.

Hoy la demanda de délares por empresas y
bancos ha sido imparable y por eso el peso se
ha devaluado tanto. Pero esta demanda se ha
visto ahora aumentada por la de inversionis-
tas que liquidan sus bonos y acciones de la
bolsa en pesos, y los pasan a dé6lares para re-
gresar a su pais.

- Los inversionistas han descubierto poco a
poco, por cierto, con retraso, que la estructura
econdmica de México no da sustento sélido al
peso una vez que se reduce el precio del petr6-
leo esperado y el monto de remesas de trabaja-
dores en Estados Unidos. Asi de simple, estan
corrigiendo su vision sobre el futuro, al igual
que lo hicieron en 1994.

Como el gobierno niega 1a realidad que ellos
ven con sus propios 0jos, sobre dos noticias
malas, entonces tienen ain més razén para li-
quidar posiciones en pesos.

Una noticia atin no incorporada en las expec-
tativas de la mayoria es que el déficit externo va
a aumentar mucho por el menor precio de pe-
tréleo. Aunado a que las exportaciones no pe-
troleras también se desploman, la cuenta exter-
na vera un déficit sin precedente de més de 40
mil millones de délares, imposible de financiar
en el mercado global. Esto, con el petréleo a 30
délares por barril y aun considerando la cober-
tura que compro el gobierno para asegurar un
precio de 70 ddlares por barril. Esta cobertura
s6lo compensa en un tercio la caida del valor de
exportacion petrolera.

La segunda noticia no incorporada atn es
quela cuenta fiscal del gobierno tendra un enor-
me faltante de recursos. Tanto las ventas inter-
nas de petréleo (cuyo precio no est4 asegurado)
como elingreso tributario no petrolero causa-
ran una reduccién de ingresos con respecto a
2008 de alrededor de 400 mil millones de pe-
sos, incluida la cobertura menciondda.

¢Qué sigue? Nadie lo sabe, pero nos pode-
mos imaginar que el gobierno no reducira su
gasto corriente, por 1o menos antes delas elec-
ciones. Pero al igual que en 1994, la factura
siempre viene después de las elecciones y seri
muy amarga. Al final, cuando no haya salida, el
gobierno aumentara precios ptiblicos e impues-
tos y reduciri el gasto de inversion. Desde hoy,
los empresarios ya registraron el subejercicio
en la inversi6n publica.

Aun asj, el déficit fiscal serd mucho mayor a
lo que la mayoria espera. Y serd muy dificil co-
rregirlo en un ambiente de recesién y malestar
social. El peso de ninguna manera puede recu-
perarse ni siquiera con el Banco de México su-
biendo las tasas de interés.
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LOS INVERSIONISTAS HAN
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