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¢Dolar fuerte o peso debil?

esde octubre el tipo de
D cambio subit 11.24

por ciento, al pasar de
un minimo de 18.50 hasta un
maximo de 20.58 pesos por
dodlar esta semana, como con-
secuencia de mayor aversién
al riesgo sobre México. La de-
preciacion del peso inicio con
ladegradacion de la perspec-
tiva en la calificacion crediticia
de Pemex, por los proyectos
que la siguiente administra-
cion tiene.

La calificacion de Pemex, po-
dria decirse que es uno de los
determinantes de la califica-
cion de la deuda soberana de
México, ya que el gobierno fe-
deral ha tenido que salir al res-
cate de esta paraestatal cuando
sus finanzas no van bien. Asi,
la degradacién en la perspec-
tiva de Pemex fue vista como
un aviso hacia la siguiente
administracién.

La depreciacién siguié con la
consulta ptiblica y posterior de-
claracién del Presidente electo
de cancelar la construccion del
nuevo aeropuerto de la Ciudad
de México (NAIM). Ese dfa el
peso perdié 70 centavos contra
el ddlar.

Las depreciaciones siguie-
ron cuando HR ratings y
Moody’s cambiaron la pers-
pectiva de la deuda sobe-
rana de México de estable
anegativa, implicando que
tienen la intencién de recor-
tar la calificacidn crediticia
sivislumbran un panorama
mas sombrio para las finanzas
publicas que se ven afectadas
por dos razones: 1) la subida
en el tipo de cambio, ya que
al depreciarse el peso se tiene
que pagar mds por cada dé-
lar que el gobierno emitié de
deuda y 2) el incremento en
la tasa de los bonos M, ya que
al emitir nueva deuda tendra
el gobierno que hacerlo a una
tasa mas alta, implicando un
mayor costo para obtener los
Tecursos.

Es importante mencionar
que la calificacién crediti-
cia es importante debido a la
cantidad de inversién extran-
jera de cartera que ha llegado
a México y que podria llegar
a salir del pais en caso de un
recorte, pues los grandes por-
tafolios en su diversificacion
utilizan las calificaciones para
determinar los proporciones
que invierten en cada activo y
en cada pais.

El peso recuperd terreno al
inicio de la semana pasada,
tras las elecciones intermedias
de Estados Unidos donde el
partido democrata gand mayo-
riaen la Cimara de Represen-
tantes. Sin embargo, el jueves
volvio a depreciarse cuando
Morena presentd una inicia-
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tiva de ley en el Senado para
eliminar algunas comisiones
bancarias. La medida primero
llevé a 1a baja el precio de las
acciones del sector financiero,
luego al TPC de la BMV y final-
mente se vio reflejadoen el
tipo de cambio que regresé a
cotizar por encima de 20 pesos
por délar.

¢Qué se espera parael tipo
de cambio? El tipo de cambio
sobre reacciona por lo que se
dice que “sube por el eleva-
dory baja por las escaleras”,
reflejando el proceso en el que
el ajuste a la baja tiende a ser
lento. Ademads, mientras se va
ajustando a la baja sucede otro
evento que vuelve a provo-
car que suba, sobretodo enel
actual entorno internacional
complejo con fluctuaciones
importantes en los precios del
petrdleo, expectativa de que
el banco de la Reserva Federal
seguira subiendo las tasas de
interés, economias emergen-
tes en crisis, la zona del euro
nuevamente con problemas y
la guerra comercial entre Esta-
dos Unidos y China.

¢En cuanto deberia de estar
el tipo de cambio? Si se toma
como ano base el 2010 arroja
que el tipo de cambio de equi-
librio es de 15.59 pesos por
ddlar, reflejando actualmente
una subvaluacién mayor al 17
por ciento. Si se toma como
afio base el 2014, el tipo de
cambio de equilibrio se va
hasta 16.93 pesos, mostrando
también una subvaluacion
actual. A pesar de la subvalua-
cion no se espera que el peso
regrese a ese nivel ni este ni el
siguiente afio.
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