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Cuidado, el dolar puede cambiar de direccion
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asta el dia de hoy, el peso ha sido de las
H monedas mas ganadoras en el mundo

alo largo del 2018. Nuestra divisa se ha
apreciado en 7.2 por ciento respecto al délar
desde el cierre de 2017.

El cambio de perspectiva que hizo Moody’s
ayer apoya esta tendencia.

Pero, existe el riesgo de que esa tendencia pueda
modificarse en los préximos meses y la divisa nor-
teamericana se nos vuelva a encarecer.

Veamos algunos de los factores de determinan
ese riesgo.
1-El fortalecimiento del peso ha derivado tanto de
un debilitamiento generalizado del délar nor-
teamericano como de la reduccidén de las incer-
tidumbres relacionadas con la renegociacion del
TLCAN.

El ‘indice délar’ de Bloomberg ha perdido 3.3 por
ciento en el afio y el d6lar se ha abaratadoen 5.1
por ciento respecto al yen; en 2.6 por ciento res-
pecto al euro, y en 4.9 frente a la libra esterlina.

Por otro lado, a partir de la séptima ronda cele-
brada en los primeros dias de marzo, empezd a per-
cibirse un cambio en la actitud de EU, que gener6
la percepcion de que se podria llegar a un acuerdo
en la renegociacién del TLCAN, lo que dio tranqui-
lidad a los inversionistas con activos en pesos y for-
taleci6 nuestra moneda.
2-Aunque la posicion de EU se ha flexibilizado
en algun grado por el incentivo que tiene Trump
para que el TLCAN renegociado sea ratificado por
el actual Congreso, antes de que se instale el que
resulte de las elecciones de noviembre, esto no
quiere decir que se haya cedido en temas noda-
les. El caso més critico es el de las reglas de origen
en la industria automotriz, tema del cual incluso
no ha presentado una nueva propuesta formal, sino
s6lo ideas. En funcion de los tiempos requeridos, si

llegara la primera semana de mayo sin acuerdo, es
probable que las presiones cambiarias se desata-
rdn nuevamente.

3-Aun en el caso de que en mayo se anunciara un
acuerdo en principio en la renegociacién del TL-
CAN, si las tendencias que marcan las encuestas

se mantuvieran como hasta ahora en junio, lo mas
probable es que a un mes de los comicios pudié-
ramos tener nuevas presiones sobre el tipo de
cambio, en la medida que los mercados reconoz-
can el riesgo implicito de un triunfo de AMLO.

4-El peor escenario para nuestra moneda seria el
de un fracaso en llegar a un acuerdo en la rene-
gociacion del TLCAN en mayo y el anticipo de un
posible triunfo de AMLO en julio. En este caso, no
descarte niveles del ddlar por arriba de los que vi-
mos en febrero de 2017.

5-Un escenario extremo en el sentido opuesto es el
de una renegociacion exitosa del TLCAN en mayo
y una competencia cerrada que anticipe una posi-
ble derrota de AMLO en julio. En ese caso, no es
imposible que viéramos un délar cercano a los
17 pesos.

Las perspectivas de estabilidad cambiaria son
casi inexistentes. Los escenarios apuntan o a un
proceso de debilitamiento de nuestra moneda o a
un fortalecimiento. O a ambos, en secuencia.

No seria nada dificil que en el caso de un acuerdo
proximo en el TLCAN viéramos un fortaleci-
miento del peso en mayo y luego un debilita-
miento en junio, en caso de que se anticipe un
triunfo de AMLO en las elecciones.

Como le he comentado en otras ocasiones, la pro-
babilidad de que el anticipo de un triunfo de AMLO
debilite al peso no sélo estd en funcién de las pro-
puestas del candidato de Morena, sino también de
la incertidumbre natural que genera la llegada de
un partido que no ha estado en el gobierno federal.



