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El resultado del primer debate presidencial en
EE.UU: ¢un punto de inflexion para el MXN?

Javier Amador / Carlos Serrano

e El considerable avance de Clinton desde el primer debate presidencial ha reforzado al peso
mexicano (MXN)

e En relacion con otras divisas de mercados emergentes (ME), el MXN acumula un diferencial
positivo de alrededor del 4% desde el primer debate presidencial en EE.UU.

e De cara al futuro, si, como su actual ventaja sugiere, Clinton acabara ganando las
elecciones, apostar por el MXN deparara probablemente réditos considerables

El considerable avance de Clinton desde el primer debate presidencial ha reforzado al
MXN

Tal como explicamos en un documento anterior (véase “Nuestra opinion sobre el peso”, 19 de septiembre de
2016), existen tres factores que parecen explicar el diferencial negativo del MXN desde septiembre de 2014: i)
la reduccidon de las expectativas de crecimiento de EE.UU.; ii) el debilitamiento de los fundamentales
econdmicos, en particular de los relacionados con las cuentas externas; vy iii) el factor Trump. Tras la publicacion
de ese documento se han producido algunas novedades en relacién con varios de estos factores. En cuanto al
primero, tras su inesperada caida en agosto, el indice ISM manufacturero de EE.UU. volvié a situarse en
septiembre en terreno de expansion de la actividad. Otros datos muestran también una renovada fortaleza; asi,
el indice ISM no manufacturero repunté en septiembre hasta una sélida lectura de 57,1 (dato anterior: 51,4),
mientras que los pedidos de bienes duraderos batieron las previsiones de consenso. Los pujantes datos de esta
semana contribuyeron a reducir la aversiébn al riesgo. Aunque estos positivos datos econdmicos
estadounidenses deberian impulsar antes o después al MXN si las expectativas de crecimiento en EE.UU.
acabaran aumentando, por el momento el MXN parece seguir yendo a la zaga de la senda de recuperacion de
la economia estadounidense (véase Grafica 1). Recordemos que normalmente existe un desfase entre estas
dos series.

¢, Qué mas ha cambiado desde la publicacién de nuestro anterior documento sobre el MXN? Desde el 19 de
septiembre, el peso se ha revalorizado un 2,2%, recuperando un 3,1% de su valor desde que su tipo de cambio
nominal frente al USD alcanzara un méaximo histérico (19,88 ppd) el 26 de septiembre, dia en que se celebré el
primero (de tres) de los debates presidenciales en EE.UU. El principal motivo del repunte adicional en las
presiones sobre el MXN al que hemos asistido desde comienzos de agosto parece estar relacionado con las
elecciones estadounidenses. La posibilidad de que Trump acceda a la presidencia ha lastrado al peso. En los
dias previos al primer debate presidencial en EE.UU., Trump iba recortando distancias a Clinton en las
encuestas. Asi, la ventaja de Clinton sobre Trump llegé a reducirse hasta tan solo un 2% el 26 de septiembre.
Y, aln mas importante, esta tendencia evidenciaba que Trump encaraba el primer debate en un momento de
fuerte auge. Ello constituia un preocupante giro de acontecimientos para el MXN, y su tipo de cambio reflejaba
cada vez mas el riesgo (para el propio MXN y para la economia mexicana) de una posible victoria de Trump.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/mexico-nuestra-opinion-sobre-el-peso/
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¢, Qué ha cambiado desde el 26 de septiembre? A juzgar por las notables variaciones que se han producido en
las encuestas de opinién tras ese dia, parece que la mayoria de los electores consideran que Trump estuvo
desafortunado en el primer debate presidencial. Aunque las encuestas contindan reflejando que la contienda
sigue refiida (véase Grafica 2), por lo que el resultado de las elecciones continda siendo incierto, la variacion en
las probabilidades de victoria ha sido mas acentuada (en comparacion con el cambio en las encuestas de
opinién), segin los modelos utilizados por FiveThirtyEight'. ¢Cuanto han cambiado las probabilidades de
victoria segun FiveThirtyEight? El 26 de septiembre, la probabilidad de que Clinton ganara las elecciones se
situaba en una minima reciente del 54,8%, mientras que la prevision actual de FiveThirtyEight otorga a Clinton
una probabilidad de victoria del 78,3%, porcentaje que, si bien sigue estando lejos del 89,1% asignado a 14 de
agosto, constituye sin duda un notable avance desde el primer debate presidencial.

Ademas, el 29 de septiembre Banxico elevd los tipos de politica monetaria en 50 p.b. (véase nuestro
Observatorio Banxico). Consideramos que esta medida redujo la presién sobre el MXN, por cuanto encarecio
ligeramente las estrategias especulativas frente al peso.

La ventaja de Clinton se ha ampliado
ligeramente tras el primer debate

La mayor fortaleza del sector manufacturero presidencial
de EE.UU. deberia impulsar antes o después »
al MXN Gréfica 2
2016: Resultados de las encuestas sobre las
Gréfica 1 elecciones estadounidenses y MXN
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En relacién con otras divisas de ME, el MXN acumula un diferencial positivo de
alrededor del 4% desde el primer debate presidencial en EE.UU.

En lo que va de afio, el MXN se ha depreciado alrededor de un 12% frente al USD, lo que constituye un pobre
desempefio en comparacion con el de otras divisas de los ME (véase Gréafica 3). Si tomamos el indice de JP
Morgan de Divisas de Mercados Emergentes, lo volvemos a ponderar tras quitar el MXN (que tiene una
ponderacion relativa del 11,11% en el indice original) y lo situamos en el 1 de enero de 2016=100, podemos

1: Véase: http://projects.fivethirtyeight.com/2016-election-forecast/?ex_cid=rrpromo



https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/prevemos-que-banxico-aumentara-su-tasa-de-referencia-50pb/
http://projects.fivethirtyeight.com/2016-election-forecast/?ex_cid=rrpromo
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comparar de forma clara y sencilla la evolucion del MXN con la de otras divisas de los ME a fin de hacernos una
idea clara y rapida de las dos fases diferenciadas que se han producido en lo que va de afo: una de
fortalecimiento de la mayoria de las divisas de los ME y otra de debilitamiento importante para el MXN (véase
Grafica 4). De hecho, conforme muestra la Grafica 4, en relacion con la mejor evolucion de otras divisas de ME,
el MXN se ha quedado rezagado en alrededor de un 16%. Con todo, parece que este notable diferencial
negativo toc6 fondo el 26 de septiembre, dia en que se celebré el primer debate presidencial en EE.UU. Asi,
parece que su diferencial negativo tocé techo en el 20% pocas horas antes del primer cara a cara entre Clinton

y Trump (véase Grafica 4).

...como relativos. De hecho, el MXN ha
estado batiendo a otras divisas de los ME
desde el primer debate presidencial en
EE.UU.

El MXN se harecuperado ligeramente desde
el primer debate presidencial en EE.UU. tanto
en términos absolutos...

Gréfica 3

MXN y otras divisas de los ME* Gréfica 4
(1 de enero de 2016 =100; + / - para depreciacion / MXN en relacién con divisas de los ME*, 2016
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*Célculos propios basados en una nueva ponderacion del indice de JP * Ratio > 1/ < 1 para diferencial positivo / negativo absoluto del MXN

Morgan de Divisas de Mercados Emergentes tras quitar el MXN. y tendencia ascendente / descendente para el diferencial positivo /
negativo relativo del MXN. Calculos propios basados en una nueva

ponderacién del indice de JP Morgan de Divisas de Mercados

Emergentes tras quitar el MXN.

¢ Se han cansado los mercados de golpear a la piﬁata’?2 Para variar, desde la celebracion del primer debate
presidencial en EE.UU., el MXN no se ha visto golpeado a consecuencia del repunte de un riesgo de ME (p. €j.,
aumento de las probabilidades de que la Fed suba los tipos este afio). Por el contrario, segin muestran las
Graficas 3 y 4, el peso ha batido al resto de divisas de ME durante las tres Gltimas semanas. Como explicamos
en la seccién anterior, el motivo es sencillo: Las probabilidades de que Clinton gane las elecciones han
mejorado considerablemente tras el primer debate presidencial en EE.UU. Asi, segln refleja la Grafica 5, en
cuanto el debate comenz6 a ir cuesta abajo para Trump, los mercados comenzaron a cotizar las mejores
perspectivas para Clinton, posteriormente confirmadas por la variacién en las encuestas de opiniéon y en las
estimaciones de probabilidades de victoria. Esto resulta significativo, ya que el debate se celebré a una hora en

gue no es habitual que el MXN registre cambios.

2: Esta metafora MXN-pifiata la hemos tomado de Stephen Foley, del FT, que resumié brillantemente la evolucién del MXN en 2016 en una
sola frase: “Parece que siempre hay algun motivo para golpear a la pifiata”, extraida del articulo “No end of reasons to whack Mexican peso”

publicado en el Financial Times el 22 de junio de 2016.



I BBVA

Observatorio Econdmico México
7 octubre 2016

Los mercados parecen haber cotizado una mayor probabilidad de victoria de Clinton durante el primer
debate presidencial de EE.UU.

Gréfica 5
Fluctuaciones intradia del MXN el 26 de septiembre (tipo de cambio frente al USD)
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Fuente: BBVA Research/Bloomberg

De cara al futuro, ¢qué podemos esperar para el MXN hasta que conozcamos el
resultado de las elecciones presidenciales estadounidenses?

Atendiendo a las Ultimas encuestas, sobre todo de los estados bisagra, parece razonable esperar que Clinton
mantenga su ventaja hasta el dia de las elecciones. Maxime si, segln creen algunos, el formato abierto al
publico del segundo debate® sera atin mas favorable para las cualidades de Clinton, por lo que podria hacerlo
todavia mejor que en el primero. Sea como fuere, si bien es cierto que las encuestas muestran un claro cambio
de tendencia a favor de Clinton, es probable que Trump se mantenga a corta distancia. Ello, unido al efecto
Brexit (esto es, el hecho de que su resultado no fuera anticipado por las encuestas ni hubiera sido cotizado por
los mercados el dia en que se celebrd el referendo), explica probablemente que el MXN haya tenido una
recuperacion relativamente moderada a pesar del cambio de tendencia tan notable acaecido en la campafa
presidencial de EE.UU. Dicho esto, cabe esperar que el MXN contintie batiendo ligeramente a otras divisas de
los ME siempre que no se produzca otro cambio de tendencia a favor de Trump de aqui al dia de las
elecciones. Conforme nos aproximemos al 8 de noviembre, el MXN seguramente quedara rezagado, ya que el
resultado seguira siendo probablemente incierto. El dia de las elecciones, una victoria de Clinton (esto es, el
mejor resultado de los dos posibles para México) despejaria sin duda un gran nubarrén en el horizonte del
MXN. De hecho, si, como su actual ventaja sugiere, Clinton acabara ganando las elecciones del 8 de
noviembre, apostar por el MXN podria constituir una muy buena operativa para obtener considerables réditos.
De hecho, segin muestra la Gréfica 4, el MXN dispone de margen para alcanzar a otras divisas de ME
atendiendo a los riesgos y al posible resultado de las elecciones estadounidenses.

Dicho esto, una vez que las aguas vuelvan a su cauce tras las elecciones estadounidenses, y que el tipo de
cambio probablemente alcance un nivel mas bajo, es probable que el MXN mantenga una languida evolucién
hasta que el reciente incremento en las vulnerabilidades (asociadas principalmente a las cuentas externas)
comience a revertir, lo que probablemente llevara algun tiempo. El Gobierno no deberia relajarse si el resultado

3: Véase, por ejemplo: “The first debate was a defeat for Trump. Here’s why the second could be an outright massacre.”, por Paul Waldman.
Washington Post, 29 de septiembre de 2016.
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de las elecciones de EE.UU. fuera favorable para México; muy al contrario, no deberia olvidar que, aunque
siempre hay que esperar lo mejor, se debe estar preparado para lo peor. Siempre habra algin nuevo riesgo
despuntando por el horizonte. La mejor forma preparacién posible para los ME de cara a estos tiempos de
volatilidad financiera mundial exacerbada es disponer de fundamentales macroeconémicos sélidos. Por ello,
resulta crucial que el Gobierno se concentre en alcanzar su objetivo de lograr un superavit primario en 2017.
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