10 | JUEVES 28 dejunio del 2018

[ valoresy Dinero |

SIN FRONTERAS

joaquinld@eleconomista.com.mx

Joaquin Lépez-Doriga Ostolaza

Elpesoy el

resultado electoral

1 peso mexicano ha teni-
E do un comportamiento

sumamente voldtil frente
al ddlar en los ultimos dos me-
ses, pasando de un minimo de
17.98 pesos a mediados de ma-
yo a un mdximo de 20.88 pe-
sos hace un par de semanas;
posteriormente, recuperan-
do terreno hasta 19.87 pesos y
nuevamente debilitdndose a
20.19 pesos al cierre de ayer.

A mediados de abril, cuan-
do el peso se encontraba en su
mejor nivel frente al délar des-
de septiembre del 2017, ar-
gumentamos que la aprecia-
cion del peso frente al dolar
era principalmente atribuible
auna debilidad generaliza-
da del délar aunada a un cam-
bio positivo en la perspectiva
de riesgo crediticio de Méxi-
co por parte de la calificado-
ra Moody’s y, sobre todo, una
percepcion positiva sobre los
avances en la renegociacion del
Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN).

Asimismo, planteamos que
la tendencia positiva podria
agotarse y revertirse confor-
me nos acercdramos a la elec-
cion presidencial del 1 de ju-
lio sin cambios significativos
en las encuestas. Sin embargo,
la debilidad del peso en los ul-
timos meses parece estar mds
relacionada a factores externos
que a la eleccion presidencial
de este domingo.

La depreciacion del pe-
so se explica principalmente
por una apreciacion generaliza-
da del ddlar, el estancamien-
to en la negociacién del TLCAN
y el incremento en las tensiones
comerciales a nivel global deto-
nadas por la imposicion de me-
didas proteccionistas por parte
de Estados Unidos. La aprecia-
cién generalizada del dolar es un
reflejo también de una postura
monetaria menos acomodaticia
por parte de la Fed.

La ausencia de cambios sig-
nificativos en las encuestas de
preferencias electorales hace
pensar que el triunfo del pun-
tero en las encuestas debe es-
tar casi totalmente descontado
por el mercado y que €l pe-
so seguirfa siendo mds vulne-
rable a factores externos, co-
mo la posible imposicién de un
arancel de 25% a las importa-
ciones de vehiculos por parte

de Estados Unidos, que a fac-
tores de politica interna. Por
supuesto, esto supone que el
domingo, independientemen-
te del ganador, tendremos una
jornada electoral ordenada y
sin incidentes mayores.

Esto también supone que el
muy probable ganador dard un
mensaje conciliador, pruden-
te y amigable para los merca-
dos. Por amigable a los merca-
dos me refiero a que el ganador
debe mandar un mensaje de
tranquilidad al capital extran-
jero sobre la continuidad de
ciertas politicas econdmicas
que han sido fundamentales
para mantener la estabilidad
financiera y generar nuevas
oportunidades de inversion.

Asimismo, el mercado es-
peraria que, de haber una de-
preciacion acelerada, Banxico
actuard en sus proximas reu-
niones de politica monetaria
para incrementar la tasa de in-
terés, tal y como lo hizo la se-
mana pasada.

Al comienzo de las precam-
panas el 14 de diciembre del
2017, cuando los principales
precandidatos ya estaban defi-
nidos, el dolar cotizaba en 19.27
pesos. Un andlisis simplista po-
dria sugerir que los 90 centavos
que ha perdido €l peso en este
periodo incorporarian en cier-
ta medida los resultados de las
encuestas. Sin embargo, como
hemos descrito en este espacio,
hay otros factores que han te-
nido un mayor impacto.

Lo que no creemos que es-
té descontado por el merca-
do es una mayoria absoluta en
el Poder Legislativo por par-
te de partidos que han mos-
trado su rechazo a las reformas
estructurales. Si esto suce-
de, entonces si podriamos ver
una mayor debilidad del peso,
volviendo a probar los niveles
maximos observados hace un
par de semanas. Sin embar-
g0, sila composicion del Con-
greso queda sin una mayoria
absoluta, como parecen estar
descontando los mercados, y
el mensaje del triunfador es el
adecuado, el peso podria tener
un breve periodo de aprecia-
cion, siempre y cuando no ha-
ya cambios en factores exter -
Nnos como nuevos aranceles o
incrementos en la aversion al
riesgo a nivel internacional.




