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{Qué hay detras del
retroceso del peso?

xactamente hace tres se-
E manas publicamos una

edicién de Sin Fronte-
ras titulada “;Continuard la
apreciacion del peso?”. En di-
cha edicién, argumentamos
que la fuerte apreciacion del
peso mexicano frente al do-
lar en los primeros meses del
afio —impulsada por una de-
bilidad generalizada del do-
lar, un cambio positivo en la
perspectiva de riesgo crediti-
cio de México por parte de la
calificadora Moody’s y, sobre
todo, una percepcién positiva
sobre los avances en la rene-
gociacion del TLCAN— podria
agotarse y revertirse confor-
me nos acercdramos a la elec-
cion presidencial del 1 de julio
sin cambios significativos en
las encuestas.

En estas tres semanas, el
peso mexicano se ha depre-
ciado 7.5%, para cotizar a casi
19.40 pesos frente al ddlar, su
nivel mds débil desde los pri-
meros dias del 2018.

Esta debilidad estd explicada
por varios factores dentro de los
cuales destacan: i) una aprecia-
cién generalizada del délar; ii)
la falta de avances concretos en
la negociacién del TLCAN, v iii)
la ausencia de cambios signifi-
cativos en las encuestas de pre-
ferencias electorales.

Dentro de estos factores, el
que mas ha pesado en la de-
preciacion del peso es el pri-
mero. De acuerdo con el indice
que utiliza la Reserva Federal
(Fed) de Estados Unidos pa-
ra medir el desempefio relativo
del ddlar frente a una canas-
ta de monedas de los principa-
les socios comerciales de Esta-
dos Unidos, conocido como el
Trade Weighted US Dollar In-
dex, el délar ha avanzado 2%
en las ultimas tres semanas,
borrando por completo el re-
troceso observado durante los
primeros cuatro meses y me-
dio del afio.

El avance del dolar ha sido
mads pronunciado frente a las
monedas de paises emergentes
y sobre todo frente a las mone-
das de América Latina.

Durante las ultimas tres se-
manas, el indice de monedas
emergentes de Wisdom Tree ha
retrocedido 3.5%, mientras que
el indice de monedas latinoa-
mericanas de JPMorgan ha re-

gistrado un retroceso de 5.5 por
ciento.

El peso mexicano es, después
del peso argentino, el rublo ru-
so y la lira turca, una de las mo-
nedas mds afectadas del mundo.

El fortalecimiento genera-
lizado del dolar es principal-
mente atribuible a la creciente
expectativa de que la Fed po-
dria acelerar la trayectoria de
alzas en la tasa de interés. El
hecho de que la Fed ha final-
mente alcanzado su objetivo
dual de pleno empleo y estabi-
lidad de precios —con la infla-
cion por fin llegando a la meta
de 2°% —, en combinacién con
la implementacion de estimu-
los fiscales en una etapa tan
tardia y robusta del ciclo de
expansion econdmica, crean
un entorno donde la politica
monetaria deberia ser menos
acomodaticia.

Esta situacion ha provocado
una salida importante de flu-
jos de paises emergentes, SO-
bre todo aquellos con déficits
gemelos en cuenta corriente y
finanzas publicas como Argen-
tina y Turquia.

Aunque México no estd en
este supuesto —ya que cuen-
ta con un marco macroecono-
mico mucho mds solido que es-
tos paises—, €l peso mexicano
esuna de las monedas mas li-
quidas dentro del mundo emer-
gente y es frecuentemente usa-
da para cubrir posiciones menos
liquidas en otras monedas.

Adicionalmente, el pe-

S0 mexicano es victima de

los vaivenes de la renegocia-
cion del TLCAN y un escena-
rio electoral rodeado de incer-
tidumbre sobre la continuidad
de ciertas politicas economicas
que han sido fundamentales
para atraer capital a México.

Aunque una parte impor-
tante de la depreciacion recien-
te del peso frente al dolar se
puede atribuir a factores exo-
genos, seria ingenuo argumen-
tar que el comportamiento ha
sido estéril al proceso electoral.

Conforme nos acerquemos
al 1 de julio es posible que sea-
mos testigos de una mayor de-
preciacion, a menos de que el
resultado de la renegociacion
TLCAN sea oportuno y favora-
ble o que se revierta la tenden-
cia de fortalecimiento global
del dolar.




