Macroeconomía y Usted.

¿Hay riesgo de depreciación?
Desde hace mucho más de un año, diversas voces han venido presagiando una depreciación "inminente" del peso mexicano. Un análisis serio de los fundamentos macroeconómicos de nuestro país llevaban siempre a desechar a esos pregoneros hasta que, durante las dos últimas semanas, el peso pasó de mínimos en torno a los 9 pesos hasta un máximo de 9.4, es decir, una depreciación del orden del 4.5% en muy poco tiempo. ¿Hay razones para creer que habrá una depreciación masiva?


La verdad es que en estos momentos el dólar se encuentra, si no sobrevaluado, por lo menos no tan depreciado como debería. Hacia el 3 de Mayo pasado, la prestigiosa revista británica "The Economist" dio a conocer la última estimación de su MacIndex, un índice de precios creado por la revista en base a los precios de las hamburguesas que Mac Donalds vende virtualmente en todo el mundo. Con este índice, la revista calcula la depreciación o sobrevaluación de una lista enorme de monedas con respecto al dólar. De acuerdo a los últimos cálculos, el peso mexicano se encuentra sorpresivamente depreciado, en un 5%, es decir, el tipo de cambio debería ser de alrededor de 8.8 pesos por dólar.


Desde luego, muchos economistas dirán que este índice es más bien un chiste antes que un cálculo serio. El MacIndex, sin embargo, se ha anotado enormes éxitos predictivos en el pasado, y muchos economistas creemos que, en el largo plazo, la teoría subyacente denominada Paridad del Poder de Compra es correcta y verificable. The Economist señala, sin embargo, que aun cuando el peso mexicano se encuentra cerca de la paridad teórica con el dólar, esto sin embargo no es suficiente para hacer competitivas a las exportaciones mexicanas. Ello debido a que, en promedio, las monedas de las economías del sudeste asiático, los países que compiten con nosotros en vender mercancías a los norteamericanos, están depreciadas en un 30%. Es decir, necesitamos una depreciación mayor para ser más competitivos.


Un análisis un poco más serio nos mostraría que los fundamentos macro de México no han cambiado en las últimas semanas. El déficit comercial sigue siendo alto pero dentro de niveles sostenibles, el déficit fiscal se ha visto aliviado, más debido a los altos precios del petróleo que a la impertinencia reticente del Congreso para aprobar las reformas económicas que México necesita urgentemente. Más aun, la economía se encuentra en franca recuperación y el año próximo creceremos casi 5%. ¿Qué puede andar mal, entonces?


Hay dos cosas que andan más con México. La primera es nuestro barrio. Justo cuando creímos que México había logrado diferenciarse, ante los ojos del inversionista extranjero, las atribuladas economías sudamericanas y en particular de Argentina que vive una crisis terminal, nos dimos cuenta de que México aún no es lo suficientemente diferente. Y no lo es, en realidad, porque los inversionistas extranjeros se han dado cuenta de que en México no existe voluntad política por parte del congreso en hacer lo que se debe hacer, y que más bien se está dando una suerte de rapiña política, en la que los partidos de oposición anteponen una actitud intransigente sólo por realizar alguna ganancia política, antes que realizar las reformas que benefician al país. Pero veremos esto con más detalle en un artículo próximo, lo importante aquí es señalar que la agonía argentina ha hecho que los inversionistas extranjeros se alejen lo más posible de América Latina, incluso de México, con lo que el peso ha perdido parcialmente su fortaleza de los últimos años. 


Sin embargo, el dólar se encuentra ya sobrevalorado frente al Yen y al Euro. Lo más probable es que comience a depreciarse, quizá hacia finales de año. Entonces, dado que un dólar fuerte acentuará el dinamismo de la economía norteamericana y por lo tanto de la mexicana, lo que ocasionará sin duda un incremento del déficit comercial, podemos esperar una gradual corrección del peso hacia niveles más sustentables y compatibles con una mayor competitividad internacional, por ejemplo, en niveles superiores a los 10 pesos por dólar hacia finales del presente año. 

No obstante lo anterior, lo que ocurra finalmente dependerá de si somos o no capaces de hacer las correcciones que el país necesita o no. Si logramos ponernos de acuerdo, los mercados internacionales lo notarán, aumentando los flujos de capitales que son los pilares de la fortaleza de nuestra moneda en estos últimos meses.  
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