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El tipo de cambio se ubicé ayer -tras el
anuncio dela FED- en el nivel mas bajo
desdelallegada de Donald Trump. Sin
embargo, este periodo de apreciacion
del peso no exenta ala economia

de tresriesgos latentes: choques
externos, deterioro macroeconoémico
eincertidumbre politica

INDIGO STAFF
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1 peso continué

ayer ganando te-

rreno frente al do-

lar, incluso a pesar

de la decision de
la Reserva Federal de Estados
Unidos de elevar por tercera
ocasioén desde el 2008 su tasa
de interés de referencia en 25
puntosbase.

Ayer, el tipo de cambio se
ubico en 17.93 pesos por dolar,
sumenor nivel desde agosto del
ano pasado, antes de las elec-
ciones presidenciales de Esta-
dos Unidos.

Estructuralmente, las condi-
ciones de la economia mexica-
na son practicamente las mis-
mas que las de hace un afio.

Los altos niveles de volatili-
dad del peso reflejan como ha
cambiado la percepcién del
mercado en relacion al estado
de la economia mexicana en el
corto plazo.

Sin embargo, las condicio-
nes coyunturales han cambia-
do de manera radical. En no-
viembre, la promesa del ahora
presidente Donald Trump de
retirar a Estados Unidos del
Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN)
llevaron al tipo de cambio a un
maximo histérico de 21.92 pe-
s0s por dolar.

Desde entonces, €l peso se
ha apreciado casi 18 por cien-
to frente al ddlar, recuperando
todo el terreno perdido duran-
te el proceso de transicion pre-
sidencial en Estados Unidos.
Esto esta fundado en el con-

El deterioro del
perfil crediticio
del pais detonaria
un espiralde
depreciacion

del peso.Las
calificadoras
refierenquela
inerciadelos
requerimientos
finacieros del
sector publico
esunretopara
conservar
lavaluacion
crediticia del pais

senso de que la administraciéon
de Donald Trump mantendra
su promesa de renegociar el
TLCAN en términos que, de
acuerdo a la firma calificadora
Moody's, no comprometan los
indicadores  macroeconomi-
cos de México.

Lo anterior pone de relieve
lo vulnerable que resulta el
tipo de cambio frente a cam-
bios en la narrativa econdmica.
La politica economica mexica-
na ha privilegiado un modelo
cambiario que ha hecho del
peso una de las divisas emer-
gentes mas liquidas y mas ope-
radas a nivel global.

De hecho, esta condicion
ha convertido al peso en un
termoémetro de riesgo para los
inversionistas globales. Los

episodios de depreciacion de
la moneda mexicana durante
el proceso electoral de Estados
Unidos y el referéndum del
Brexit son pruebas patentes de
este fenomeno.

En ese sentido, la tendencia
actual de apreciacién del tipo
de cambio ofrece argumentos
para mantenerse optimistas
respecto al futuro economico
del pais. Ayetr, la Reserva Fede-
ral estadounidense elevd su
tasa de interés de referencia en
25 puntos base, la tercer alza
desde la crisis global del 2008.
El peso reaccion6 de manera
positiva a la noticia, marcan-
do una diferencia respecto al
efecto que han tenido las deci-
siones de corte restrictivo de la
Reserva Federal en los tltimos
anos.

No obstante, existen riesgos
latentes que pudieran exacer-
bar la amenaza que significa la
condicion de extrema liquidez
del peso mexicano. Dichos
riesgos estdn personificados
en el accionar de ftres figuras
clave para el futuro del tipo de
la trayectoria del tipo de cam-
bio y, en ultima instancia de la
economia.

Por lo pronto el juego de
expectativas que rodea a la
economia mexicana ya exhibe
sus costos. El espiral de depre-
ciacién del peso frente al dolar
se ha traducido en niveles de
inflacion que no eran vistos
desde la Gran Recesién. Para
un pais en el que el mercado
cambiario esta disefnado para
absorber los choque externos,
el verdadero riesgo econdmico
de la depreciacién yace en las
presiones inflacionarias que
pudiera generar.
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I a influencia de Luis Vi-

degaray en la dinamica

del tipo de cambio ha
sido ambivalente. E1 hombre
de confianza del presidente
ha representado, en diferen-
tes momentos del sexenio,
un factor de depreciacién del
peso y un factor de aprecia-
cion.

La gestiéon de Videgaray
como secretario de Hacien-
da se caracterizdé por un in-
cremento significativo de la
deuda publica. En diciembre
del 2012, los requerimientos
financieros del sector publi-
co, la medida mas amplia de
deuda publica, rondaban el
38 por ciento del producto
interno bruto (PIB). En agosto
del 2016, un mes antes de la
salida de Videgaray, la cifra
rebasaba el 48 por ciento del
PIB.

Las agencias calificadoras
refieren que la inercia de los
requerimientos  financieros
del sector publico represen-
tan uno de los principales
retos para el mantenimiento
de la calificacion crediticia de
la deuda soberana del pais.
Huelga decir que ésta ha ac-
tuado como un ancla para el
tipo de cambio. El deterioro
del perfil crediticio del pais
detonaria un espiral de de-
preciacion del peso frente al
dolar.

Si bien, la tendencia de de-
preciacion del tipo de cambio
contiene un fuerte compo-
nente externo, el consenso
de analistas argumenta que
el comportamiento del peso
opera en gran medida en fun-
cién de la politica fiscal de en-
deudamiento aplicada duran-
te este sexenio.

El legado global de Luis Vi-
degaray como secretario de
Hacienda es poco claro, pero
en términos de prudencia fis-
cal es negativo.

En cambio, la gestién de
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Ellegado global de Luis
Videgaray como secretario
de Hacienda es poco

claro, pero en términos de
prudencia fiscal es negativo

)

Luis Videgaray, exsecretario de Hacienda, ha representado un factor
de depreciacion del peso y también uno de apreciacion.

Videgaray como secretario
de Relaciones Exteriores
tiene implicaciones radical-
mente diferentes para el tipo
de cambio. El canciller repre-
senta la cabeza del equipo
de negociacion de la relacion
bilateral entre México y Esta-
dos Unidos. Su oficina es la
responsable de coordinar los
recursos y aliados de los inte-
reses mexicanos en Estados
Unidos.

En ese sentido, el entendi-
miento implicito entre el go-
bierno mexicano y el gobier-
no estadounidense de que las
disputas econdmicas se re-
solveran de manera privada
en la mesa de negociaciones
y no en la opinion publica no
puede comprenderse sin la
intervencion de Videgaray.

El cabildeo de Videgaray
y su equipo para cambiar la
perspectiva econémica de la
Casa Blanca ha tenido un éxi-
to evidente, patente en las in-
tervenciones publicas de los
funcionarios estadouniden-
ses y en el hecho de que el

]
Moody’s advierte
que el principal
riesgopara

la economia
mexicana
radicaenun
cambio stubito
enlapolitica
comercialde
Estados Unidos

peso mexicano ha recupera-
do el terreno perdido desde el
8 de noviembre del 2016.

No obstante, la incerti-
dumbre politica permanece.
Moody's advierte que el prin-
cipal riesgo para la economia
mexicana yace en un cambio
suibito en la politica comercial
de Estados Unidos, la cual po-
dria tener severas implicacio-
nes macroeconémicas para
México y para el perfil credi-
ticio.
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» 1afo pasado, Luis Vide-

Egaray, el entonces se-

i cretario de Hacienda,

¥ dijo a la prensa internacional

' que México es un pais que

debe ganarse la confianza del
mercado todos los dias.

Videgaray habla desde la
experiencia. El modelo de
laxitud cambiaria y controles
de capital limitados hacen de
Mexico una victima perfecta
para los episodios de aver-
sitn al riesgo del mercado. Si
a esto se suma un continuo
deterioro de las condiciones
macroeconémicas del pais,
purntualmente las de caracter
fiscal, entonces la dindamica
i de depreciacion del peso se
. - vuelve altamente predecible,

s, modificando las expectativas
1 del mercado y alimentando
un circulo vicioso en el tipo
de cambio.

Cuando Moody's ratifico
la calificacion A3 de la deuda
soberana del pais lo hizo bajo
reserva. Mantuvo su pers-
pectiva negativa, citando la
posibilidad de que la renego-
ciacion del TLCAN no llegue
a buen puerto o que la Secre-
taria de Hacienda sea incapaz
de alcanzar sus objetivos de
consolidacion fiscal.

Moody's argumenta que
los esfuerzos de austeridad
del gobierno mexicano han
avanzado, pero necesitan
ser constantes. De tal suerte,
José Antonio Meade, actual
secretario de Hacienda, ha
mantenido un discurso claro:
la consolidacion fiscal repre-
senta la primera prioridad de
su despacho.

Se espera que la deuda pu-
blica llegue a un nivel de 50

- Factorde
\ estabilizacion

El modelo de laxitud cambiaria
y controles de capital limitados
hacen de México unavictima
perfecta paralos episodios de
aversion al riesgo del mercado

El secretario de Hacienda, Jos¢ Antonio Meade, logré que los ingresos
tributarios se incrementaran 119 por ciento, neutralizando la caida de los

ingresos petroleros.

por ciento del PIB en 2018 y
que el déficit fiscal se manten-
ga en un nivel de 2.9 por cien-
to del PIB. Las cifras son poco
alentadoras, pero, de acuerdo
aMoody's, podrian marcar un
punto de inflexiéon que cam-
bie la trayectoria de la politica
fiscal mexicana luego de un
ciclo de casi cinco afios de en-
deudamiento.

El afio pasado, los ingresos
tributarios del gobierno se in-
crementaron 11.9 por ciento,
neutralizando la caida de los
ingresos petroleros. La ad-
ministracion de Meade se ha
caracterizado por dar conti-
nuidad a los esfuerzos de aus-
teridad en el gasto publico.
De su continuidad dependen

]
La
administracion
de Meadeseha
caracterizado por
dar continuidad
alos esfuerzos de
austeridad enel
gasto priblico

no solo el perfil crediticio y el
comportamiento del tipo de
cambio, sino las expectativas
que rodearan a la economia
mexicana de cara al proceso
electoral de 2018.

FOTO: CUARTOSCURO
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El peso perdié su valor frente al délar en un 3945 por ciento desde diciembre de 2012

Causade

incertidumbre i

ara el mercado, la figu-

ra de Morena y de su

virtual abanderado,
Andrés Manuel Lopez Obra-
dor (AMLO) a la cabeza en las
encuestas de preferencia elec-
toral rumbo al 2018, probable-
mente se traducira en una de-
preciacion del peso.

Asilo entendieron los inver-
sionistas, cuando una victoria
del partido Morena, en la elec-
cién del pasado 4 de junio en
el Estado de México (Edomex),
incrementaba los riesgos so-
bre las reformas estructurales,
y por eso trasla ventaja del PRI
el peso se aprecio.

De acuerdo a un reporte
de Banco Base, 1o mas desta-
cable de la jornada electoral
del Edomex fue la confirma-
cién de que la depreciacién
del peso estuvo determinada
principalmente por la espera
a las elecciones en el estado
mexiquense, por su importan-
cia para el proceso presiden-
cial del 2018.

“A pesar de que el PRI se
mantuvo en el gobierno del

Lo que ocurrio en el Edomex fue
que el mercado entendia que una
victoria de Morena incrementaba
la probabilidad de que ese partido
pudiera competir de manera muy
importante en el 2018

Edomex, se reduce, pero no
desaparece la probabilidad
de que el partido de izquierda
avance en las elecciones presi-
denciales de 2018", refirio.

En ese sentido, ubico que el
desarrollo de la politica inter-
na rumbo a las elecciones fe-
derales del préximo afo, sera
relevante para los mercados
internos, incluido el merca-
do cambiario y un avance de
Morena en las encuestas, con
Andrés Manuel Loépez Obra-
dor (AMLO) abanderando ese
partido, probablemente se
traducira en una depreciacion
del peso.

Al respecto, el subdirector
de Analisis de Vector Casa de
Bolsa, Luis Adrian Muniz de-

clard, que el factor politico jue-
ga de manera importante en el
tipo de cambio.

“En la medida que la situa-
cién politica interna represen-
ta un riesgo para las reformas
estructurales, inversion y es-
tado de derecho, va a tener im-
pacto sobre el tipo de cambio”,
aseguro.

Lo que ocurrio en el Estado
de México fue que el mercado
entendia que una victoria de
Morena incrementaba la pro-
babilidad de que ese partido
pudiera competir de manera
muy importante en las presi-
denciales del siguiente afio, lo
que traeria riesgos sobre las re-
formas estructurales.

“Cuando resulté que no

;‘-\"

il

Andrés Manuel Lépez Obrador lidera las encuestas para la eleccion
presidencial de 2018.

gano (Morena), literalmente se
perdi6 el temor”, manifesto.

Sin embargo aclaré que no
estd descartado que AMLO
pueda tener posibilidades en
las presidenciales, 1o que suce-
de es que falta tiempo para ese
proceso; pero por lo pronto,
que Morena no haya ganado el
Estado de México le quita algo
defuerza.

“No quiero decir que Mo-
rena o AMLO sea un factor de
riesgo, es de manera genérica,
no hay que ponerle nombres a
esto”, sostuvo.

En la medida que el merca-
do interprete que el cambio de
gobierno, sea quien sea el que
gane, pueda traer consigo ries-
go sobre las reformas estructu-
rales, sobre la disciplina fiscal
o de flujo de inversion, va a ser
en la misma medida que va a
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]
Eltriunfode
Trumpy su
amenaza contra
el TLCAN llevo
altipo de cambio
aunmaximo
histoérico de 21.92
pesos por délar
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]
El subdirector
de analisisde
Vector Casa
deBolsa, Luis
Adrian Muiiiz,
sefnalo queel
factor politico
juegade manera
importanteenel
tipo de cambio

reaccionatr, preciso.

“Es algo semejante a lo que
paso con las elecciones en Es-
tados Unidos y el triunfo de
Donald Trump. El mercado in-
terpretd que podia haber una
modificacion sustancial en las
relaciones comerciales entre
ambos paises”, afiadio.
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