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Ajuste al alza al tipo de cambio es razonable

Iviernes pasado, la Cimara de Dipu-

tadosaprobolaLeydelngresos 2017

que fue enviada alossenadores. Dos

cambiosestdnalavista: ajustealtipo
de cambio y un aumento en la produccion
diariadecrudo.

Serealizd la modificacion al tipo de cambio
alalza, pasando el promedio diariode 18.20a
18.62. A simple vista parece un ajuste de “de-
dazo”. Sin embargo, desde la 6ptica personal,
esunnivel “mds razonable”y, quiz4, “demasia-
doconservadoraun”, y lo explicamos.

Eltipo de cambio promedio durante 2015
fue de 15.94y, en 2016, se ubicaen 18.38.La
variacion existente es del orden de 15.3%. El
haberlo dejado en 18.20 significa que para

el gobierno, el peso mexicano durante 2017
deberd de mostrar una apreciacion o recupe-
racion cuando existen varios elementos que
ponen en duda la condicion y fortaleza de la
economia mexicana. Porque simplemente
calculando el promedio diario actual con res-
pecto al estimado inicial de 18.20 representa
unaapreciacion de 1.0%, vy nos preguntamos:

El crecimiento econdmico 2017 vendrd con
un recorte al gasto e inversion ptiblica que al
menos representard un monto de 239 mil mi-
llones. Alcanzarel superavitprimario implica-
riatasasde crecimientode 2.5 a 3.0% paraque
se dé v, en su caso, limitar el endeudamiento
quenecesitard aun hacerel Gobierno federal.

Ladeudapublicaseguiracreciendoen 2017

yladudaessabersila Deuda / PIB registra un
punto de inflexion en 2017 o, bien, lo hara
hasta 2018062019.

Las calificadoras crediticias han mostrado
una preocupacion porque las condiciones
macroeconomicas estdn saliendo de la “esta-
bilidad” v en particular la deuda publica. Aun
no sabemos el avance de Pemex ensu proceso
de reestructura organizacional, en donde sus
ingresos promedio hasta ahora son 20% por
debajo de losde 2015, mientras que el gasto
no se tieneen lamisma proporcion.

Estos son aspectos internos que dependen
de un entorno internacional en el que estare-
mosviendounaumentoen las tasas de interés
de la Fed en diciembre préximo v una expec-

tativa de alzas adicionales en 2017, aunque
sean graduales.

Nuestra balanza comercial estd inmersa
dentrode un marcode bajo crecimiento mun-
dialy cierto proteccionismo de mercados.

Hasta ahora se mantiene la tendencia al
alza en el tipo de cambio desde mediados
de 2014 a la fecha. El peso vivio desde hace
unas semanas un momento de recuperacion.
Consideramos que los niveles de apreciacion
estanmaslimitadosyelriesgo de alzas nueva-
mentees probable.

Siése fuera el caso v las condiciones de la
economia pareciera que mejoraran, quiza
hacia el segundo semestre de 2017 pudiéra-
mos ver condiciones de mejoria, pero segura-
menteimplicariaque las mismascalificadoras
dieran votos de confianza con mayor infor-
macion respecto a la deuda publica, Pemex,
CFE que redujeran las probabilidades de un
recorte en la calificacién de México.

De lo contrario, esperar un tipo de cambio
mas favorable se vuelve un deseo como “es-
peranza”, pero no refleja los fundamentales
denuestro pais por ahora.

Te invitamos a mantenernos en comuni-
cacion en Twitteren @ 1 ahuerta.



