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IQ FINANCIERO
:De donde viene la fortaleza del peso?

Claudia Villegas
@LaVillegasi

n niveles de 16 pesos — impen-

sables para muchos — el tipo de

cambio del peso frente al délar

desafia los prondsticos mas pe-

simistas que no sélo auguraban
un ajuste brusco sino hasta una devalua-
cién en niveles superiores a 20 pesos.

La noticia es que la mayoria de los pro-
noésticos descartan que ese nivel se alcan-
ce este aflo. Ain més, ni siquiera lo obser-
van en 2024. Incluso, ante el ingreso de
inversién generada por la relocalizacién
de cadenas productivas, los analistas de
Citibanamex estiman que el peso segui-
r4d acumulando fortaleza. Adem4s, asegu-
ran que la expectativa de que el Banco de
México ya llegé a sus niveles mdximos
en la tasa de referencia luego de lograr
un incremento de mdas de 600 puntos ba-
ses, también contribuiran a que el tipo de
cambio se mantenga en niveles inferiores
a 20 pesos. No se esperan mas incremen-
tos en las tasas de interés.

Sin embargo, acostumbrados como es-
tamos a los ajustes bruscos del tipo de
cambio, la fortaleza del peso nos parece
sospechosa y hasta peligrosa.

¢QUE ESTA PASANDO?

Los hechos: el peso mexicano es ya una de
las divisas mas liquidas de entre las nacio-
nes emergentes. El nivel de transacciones
de nuestra moneda se compara ya con las
que se realizan con el ddlar singapurense
y la rupia de la india. La desdolarizacién
estd en marcha y el peso estd en medio de
la reconfiguracién e impacto para el délar
estadounidenses.

El gobierno de la India, por cierto, busca
impulsar el comercio en rupias en una ac-
cién coordinada con Rusia y haran todo por
lograrlo. Lo mismo sucede con China, a pe-
sar de los esfuerzos del gobierno estadouni-
dense por reducir la presién. Mientras tan-
to, México recibe ddlares por remesas e in-
versién extranjera directa.

Asi, la liquidez del mercado cambiario

mexicano ha generado que en muchas tran-
sacciones financieras y hasta comerciales se
use el peso como unidad de cambio.

A diferencia de otras épocas, por lo tan-
to, no son las posiciones extranjeras de in-
versiones de portafolios (en bonos del go-
bierno) los que determinan el valor del tipo
de cambio. Los ddlares no estdn entrando
para invertir en Cetes, a pesar de los niveles
tan atractivos que mostraron las tasas de
interés. La inversién en bonos es nacional.
Los mexicanos estan invirtiendo en Cetes.

é¢NOS AFECTA?

Los hechos: la deuda externa se ubica en
ddlares. ¢Entonces? El pasivo que adeuda-
mos se ajusta a la baja.

Por cierto, desde que inicié esta admi-
nistracién las inversiones de portafolios
van a la baja. Consistentemente han sali-
do del mercado mexicano. Cifras del Ban-
co de México y de especialistas arrojaron
que el saldo de la tenencia de inversio-
nistas extranjeros en deuda gubernamen-
tal exhibié al cierre de junio un aumento
por 27,100 millones de pesos (mdp), esto
es, un incremento mensual de 1.7%. Sin
embargo, hasta mayo, las salidas de in-
versién en este tipo de activos llegaron a
73,100 mdp, por lo que los ingresos del
mes pasado no pudieron atenuar los reti-
ros. En otras palabras, no son ya este tipo
de inversionistas los que detentan la deu-
da del gobierno federal. Dicho esto, en-
tonces, la fortaleza del tipo de cambio pro-

viene del ingreso de remesas y de la con-
fianza en la liquidez del mercado mexica-
no. En otras palabras, se siguen recibiendo
ddlares via los envios que realizan los tra-
bajadores mexicanos en EU y, por supues-
to, de la Inversién Extranjera Directa. En
muchas partes del mundo se negocia, se
pacta y se confia en el peso mexicano para
realizar millones de transacciones. No de-
bemos olvidar que este tipo de inversionis-
tas que demandan pesos también toman
en cuenta que la relacién deuda/Producto
Interno Bruto es menor al 50% frente a las
posiciones realmente peligrosas de otros
paises que superan el 100%.

éLAMALA NOTICIA?

Dicen los exportadores que todos los dfas
estan perdiendo dinero mientras sus cos-
tos en pesos aumentaron por la inflacién
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y los cambios en las leyes laborales porque
tuvieron que pagar las cuotas del IMSS de
trabajadores que mantenian bajo sistemas
de outsourcing. Pero, entonces, ¢no suce-
de lo mismo con sus costos de insumos en
ddlares?. Lo menciono porque en casi los
todos los casos, las empresas exportadoras
o ensamblan productos con partes impor-
tadas o, en el caso del sector agropecuario,
importan fertilizantes, semillas o maquina-
ria. ¢No tienen — entonces — un efecto com-
pensatorio con el ajuste del tipo de cam-
bio? Al parecer si pero quieren conservar
los margenes no de su negocio sino el que
obtenfan cuando el peso se ajustaba frente
al délar. En conclusidn, son factores geopo-
liticos los que cambiaron la relacién del dé-
lar con el mundo mientras el peso acumula
varios factores que lo transformaron en un
insumo para transacciones comericales y
no mds en un instrumento para especular.
Los paises altamente endeudados, con in-
versionistas controlando su deuda, son los
favoritos de los especuladores cambiarios.

El peso mexicano, al parecer, va de salida
del club de la pelea.

LA CAPTURA DE MARGENES QUE AFECTA A
LOS CONSUMIDORES

El costo del espectro — la contraprestacién
que se exige a los concesionarios —estaria ya
dafiando la competencia y la inclusién digi-
tal, de acuerdo con los abogados y expertos
del Instituto para el Derecho de las Teleco-
municaciones (IDET). Les platico que, si bien
desde que se impusieron medidas asimétri-
cas para reduir el impacto de la posicién do-
minante de Telmex, el mercado de servicios
de telecomunicaciones logré reducir tarifas
para beneficiar al consumidor y se transfor-
mé en un factor de deflacidén (The Competi-
tive Intelligence Unit), ahora el elevado cos-
to del espectro estarfa frenando el desarro-
llo del sector en el momento més inoportuno
para la economia. Entendemos que el gobier-
no federal necesita recursos para continuar
con sus politicas sociales. Sin embargo, qué
pasaria si confirma que una parte — al pare-
cer muy importante — de los apoyos sociales
que entrega a los grupos vulnerables de la
poblacién se estan invirtiendo precisamente
en servicios de telecomunicaciones. Todos en
este pafs queremos estar comunicados y los

servicios de telefonia, de Internet, de men-
sajerfa y hasta de entretenimiento via ban-
da ancha y conexién inaldmbrica se estan
convirtiendo en la carretera que mueve a la
economia. ¢{No serfa mejor que el gobierno
incentivara y desregulara este mercado? ¢{No
serfa mejor tener a las empresas compitiendo
para ofrecer los mejores precios, los mejores
productos y hacer crecer el mercado gene-
rando empleos y reduciendo esa captura de
margenes? ¢No serfa mejor que, finalmente,
se exigiera al actor preponderante que cum-
pliera las obligaciones de su titulo de conce-
sién y ofreceria el servicio que nos debe en
las zonas mas pobres del pais?e
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