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ARTICULISTA INVITADO JORGE
MARISCAL*

Lasseñales conciliatorias de lavirtualpresidentaelecta en su posturasobre lareforma alPoder
Judicial tranquilizaron a los inversionistas,aunque enjulio el pesose acercó a supeor nivel de2024

mensaje de los mercados

a Claudia Sheinbaum
a victoria de Clau-
diaSheinbaumen las

elecciones presiden-
ciales estaba antici-

pada tantopor las en-

cuestas como por losmercados

financieros.Sinembargo, los in-

esperados resultadosde laelec-
ción en lacomposición delCon-

greso que resultaronenmayoría
calificadaparaMorenay susalia-

dos, asícomo sudominio en las
elecciones degobernadores,se

tradujeron enunshocknegativo
paralos mercadoscambiarios,de

bonos bursátiles.
Parael12dejunio,elpeso ca-

yó11%a18.90pordólar,desde su

niveldel1 dejunio. El riesgopaís
de México,medido porsu Cre-
dit DefaultSwap (CDS)a 5 años,
se elevó cerca de 16% en losdías

posteriores alaelección.
Laconfirmaciónde Ramirez de

la DenHacienday señalesconci-
liatoriasde lavirtual presidenta
electa en supostura respecto a la

eventualaprobacióneimplemen-
tacióndeunapolémica
PoderJudicialcalmaronelnervio-
sismo.Sinembargo,para: de

julioelIpesoye elsegurocontraelde-
faultde Méxicohanvuelto aacer-

carse suspeoresnivelesde2024.

Hay razones para mantener

una perspectiva constructiva

respecto losriesgosqueafectan
la calificaciónde ladeudasobe-

rana.Primero, aunqueeldéficit
fiscal de 2024seestimaporenci-

made 5%delPIB,elgobierno de

Sheinbaumquizáactúedeforma

responsabley logre reducirlo en-

tre 2.5% en 2025. Segundo,
México ostenta un nivel de en-

deudamiento moderado, estima-

do porel IMFen 56%del PIB en

2024, casi lamitaddel promedio
globaly pordebajo de 70%, pro-
medio de lospaíses endesarrollo
de ingresosmedios.

esperaque lasremesassigan
creciendo bajo elsupuesto de un

aterrizaje suave de la economía
de EU,yel nearshoringseguirá
fomentando la IED.Yaunque los
mercadosanticipanque tanto la

Fed comoBanxico recorten tasas,
comenzandoeneltercer trimes-
tre deesteaño, lomásprobable es

quee diferencialsiga favorecien-
do la inversióndeextranjeros en

losbonos mexicanos.
Mi hipótesis es que mientras

que el centro de la distribución

de expectativasde los mercados

no havariado mucho, lascolas de
esta distribución sehan engrosa-
do.El mercado esperamásclari-
dad en lapolítica económica de
lanuevaadministración.Si po-
lítica económica de Sheinbaum

sorprendeporelladopositivo, el

pesoy losbonospuedenvolver a

sus mejores niveles del año e in-

cluso sobrepasarlos. Porotro la-

do, sorpresasnegativaso unaac-

titudbelicosaanteelnearshoring
yel T-MEC en una eventual ree-

lección deDonaldTrumppuede
causarmovimientosbruscos a la

baja enelpesoyyenel riesgopaís.
El comportamiento delmerca-

domereceunaperspectiva espe-
cial. La bolsamexicanaha tenido

unpobredesempeñocomparada
conotrosmercadosen2024.

Parte de la explicación es el

magro crecimiento de la eco-

nomía. Donde ha habido cre-

cimiento, como en los grandes

proyectos de infraestructura, la
actividadnohabeneficiado a las

compañías listadas enbolsa.Por

desgracia, lomásprobable esque
elcrecimiento económico de Mé-
xico disminuya a 1.5% en 2025,
del 2.2%estimadopara 2024. Es-

ta desaceleración estará causada

por elajuste fiscalnecesario;ypor
la moderación esperada enelrit-

mo de laeconomíade EU.
Una segunda hipótesis esque

los mercados en 2024hanestado

menospreocupadosporel riesgo
crediticio del paísqueporel ries-

go corporativo. Bajo fuertespre-
siones fiscales no es descartable

que el gobierno de Sheinbaum
aprietealsectorprivado paraau-

mentar la recaudaciónyqueesto

creeun escenario fiscalhostil. Es

posible también que la incerti-
dumbresobre lareforma,judicial
impacte alsectorcorporativo.

Elpaísenfrentará menor cre-

cimiento en 2025-2026,conpo-
sibles escenarioscomplejos en la
relación deMéxicocon EU,sobre
todo con laposible reelección de

Trump. Sheinbaumhará bien en

fomentar laconfianzadel sector

corporativoy la inversiónpriva-
da comocontrapesoa los riesgos
delentornomacroqueestán fue-

rade sucontrol.Elindicadorde la

BMVpuede serun termómetro
sobrequé tanbienloestáhacien-
do. Los"vigilantes" del mercado
estánatentos.

*Profesorde tiempo parcialen laEscuela

de AsuntosInternacionalesy Públicos de la

UniversidaddeColumbia en NuevaYorky
consultor financiero
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