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DEEo

que la trayectoria futura del tipo de cambio

del peso frente al délar era completamente
incierta y que lo tinico seguro es que {bamos a tener
una volatilidad persistente por varios... o incluso
muchos meses.

Ahora ya no estoy tan seguro de esa afirmacién.

Creo que se esta configurando un escenario en el
que pudiera presentarse una situacién de mayor
estabilidad que la que hemos tenido a partir del 3 de
junio.

¢Cudles son las razones?

El tipo de cambio que tenemos en este momento,
de 20.43 pesos por délar (en la tarde del jueves), im-
plica una depreciacién de 20 por ciento respecto al
nivel de 17 pesos que tenfamos antes de las eleccio-
nes federales.

Este incremento refleja la incertidumbre que
resulté de la propuesta de reforma judicial y de
los cambios en los llamados 6rganos auténomos, que
se hicieron viables tras el resultado electoral del 2 de
junio.

El lunes pasado, cuando tras las declaraciones
de Trump, el dblar se fue a 20.70 pesos, vimos un
primer impacto derivado de una nueva incerti-
dumbre surgida por el riesgo de la imposicién de un
arancel del 25 por ciento a las exportaciones mexica-
nas.

Si ese temor se hubiera mantenido vivo, habria
riesgo de que la presién alcista incluso se hubiera
acentuado.

Pero, resulta que ayer por la tarde la moneda nor-
teamericana cotizaba en los 20.43 pesos referidos.

Lo que observamos tras la llamada de la presi-
denta Sheinbaum con Trump, es que es factible que,
con ajustes en politicas migratorias y las que ya se
estdn dando en materia de seguridad, se logre des-
activar el riesgo de que en el corto plazo se imponga
un arancel generalizado a los productos mexicanos.

Nada es seguro, pero la probabilidad de que
ese arancel se imponga el 20 de enero préximo, ha

Hasta hace muy pocos dias, se podia afirmar

bajado.

En el mercado financiero también se entiende y no
sorprende que Trump vaya a interpretar lo anun-
ciado por México a su gusto, como la aceptacién
de sus condiciones, y asf lo vaya a presumir con sus
bases en Estados Unidos.

Pero no se asume que ese haya sido el compromiso
de México.

Tampoco se puede descartar la aplicacién de
aranceles en un futuro. La disposicién de Trump al
didlogo no implica que se haya eliminado ese riesgo.

Sin embargo, de no ocurrir en el corto plazo
alguna sorpresa, quizas lleguemos al 20 de enero con
un tipo de cambio muy parecido al actual o incluso
por abajo.

Y si en la inauguracién del gobierno de Trump no
se anunciaran medidas que eventualmente afecten
a la economia mexicana de modo directo, quizds la
cotizacién de la moneda norteamericana pudiera
bajar mds aiin en los primeros meses del 2025.

Hasta ahora, en la mayoria de los anélisis se
ha considerado que el impacto que puede tener el
gobierno de Trump en el desempefio de la economia
mexicana serd negativo.

Pero, ¢y si en el corto plazo resultara que el
ascenso de Trump trajera consigo un mayor creci-
miento del PIB y del ingreso personal en EU?

Este es un escenario que estdn empezando a consi-
derar algunas empresas de andlisis e intermediarios
financieros en Estados Unidos.

Para México, el hecho serfa relevante, pues segu-
ramente tendriamos un mayor crecimiento de las
exportaciones de manufacturas de lo que hasta
ahora la mayoria ha considerado.

Asi como no debe descartarse un escenario en
el que Trump cumple sus amenazas y nos pega con
aranceles, generando una recesién en Norteamérica,
tampoco hay que descartar la posibilidad de que el
futuro inmediato sea mejor de lo previsto, precisa-
mente por la llegada de Trump.

Veremos.



