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Elmensaje de los mercados
a Claudia Sheinbaum

a victoria de Clau-
dia Sheinbaum en las
elecciones presiden-
ciales estaba antici-
padatanto porlasen-
cuestas como por los mercados
financieros. Sin embargo, los in-
esperados resultados de laelec-
ci6n en la composicion del Con-
greso que resultaron en mayoria
calificada para Morenaysus alia-
dos, asi como su dominio en las
elecciones de gobernadores, se
tradujeron en un shocknegativo
paralos mercados cambiarios, de
bonosybursatiles.

Para el 12 de junio, el peso ca-
y011% a 18.90 por dolar, desde su
nivel del1de junio. El riesgo pais
de México, medido por su Cre-
dit Default Swap (CDS) a 5 aiios,
se elevo cercade 16% en los dias
posterioresalaeleccion.

Laconfirmacion de Ramirezde
la O en Hacienday sefiales conci-
liatorias de la virtual presidenta
electa en su posturarespectoala
eventual aprobacién eimplemen-
tacion de una polémica reformaal
Poder Judicial calmaronel nervio-
sismo. Sinembargo, parafinalesde
julioelpesoyelsegurocontrael de-
faultde Méxicohanvueltoaacer-
carse asuspeores nivelesde 2024.

Hay razones para mantener
una perspectiva constructiva
respectoalos riesgos que afectan
la calificacion de la deuda sobe-
rana. Primero, aunque el déficit
fiscal de 2024 se estima por enci-
made 5% del PIB, el gobierno de
Sheinbaum quiza actie de forma

responsable ylogre reducirloen-
tre 1.5y 2.5% en 2025. Segundo,
México ostenta un nivel de en-
deudamientomoderado, estima-

doporel IMF en 56% del PIBen
2024, casila mitad del promedio
global y por debajo de 70%, pro-
medio delos paises en desarrollo
deingresos medios.

Seesperaquelasremesassigan
creciendo bajo el supuesto deun
aterrizaje suave de la economia
de EU, y el nearshoring seguira
fomentandolaIED.Y aunquelos
mercados anticipan que tanto la
Fed como Banxicorecorten tasas,
comenzando en el tercer trimes-
tredeeste afio,lomasprobablees
que el diferencial sigafavorecien-
dolainversion de extranjeros en
losbonos mexicanos.

Mi hipétesis es que mientras
que el centro de la distribucion

de expectativas delos mercados
no havariado mucho, las colas de
estadistribucion se han engrosa-
do. El mercado espera mas clari-
dad en la politica econdmica de
lanuevaadministracion. Silapo-
litica econémica de Sheinbaum
sorprende por el lado positivo, el
pesoylosbonos pueden volvera
sus mejores niveles del afio e in-
cluso sobrepasarlos. Por otro la-
do, sorpresas negativas ounaac-
titud belicosa ante el nearshoring
yel T-MEC en unaeventual ree-
leccion de Donald Trump puede
causar movimientos bruscosala
bajaen el pesoyenel riesgo pais.
El comportamiento del merca-
do merece una perspectiva espe-
cial. Labolsa mexicana ha tenido
un pobre desempefio comparada
conotros mercadosen 2024.
Parte de la explicacion es el

magro crecimiento de la eco-
nomia. Donde ha habido cre-
cimiento, como en los grandes

proyectos de infraestructura, la
actividad no habeneficiadoalas
companias listadas en bolsa. Por
desgracia,lo mas probable es que
el crecimiento economico de Mé-
xico disminuya a 1.5% en 2025,
del 2.2% estimado para 2024. Es-
tadesaceleracion estara causada
porelajustefiscal necesarioy por
la moderacion esperada en el rit-
modelaeconomiade EU.

Una segunda hipdtesis es que
los mercadosen 2024 han estado
menos preocupados por el riesgo
crediticio del pais que por el ries-
go corporativo. Bajo fuertes pre-
siones fiscales no es descartable
que el gobierno de Sheinbaum
apriete al sector privado para au-
mentar larecaudaciony que esto
cree un escenario fiscal hostil. Es
posible también que la incerti-
dumbre sobrela reformajudicial
impacte al sector corporativo.

El pais enfrentara menor cre-
cimiento en 2025-2026, con po-
sibles escenarios complejosenla
relacion de México con EU, sobre
todo con la posible reeleccion de
Trump. Sheinbaum hard bienen
fomentar la confianza del sector
corporativo yla inversion priva-
da como contrapeso alos riesgos
del entorno macro que estan fue-
rade sucontrol Elindicadordela
BMYV puede ser un termometro
sobre qué tan bienlo esta hacien-
do. Los “vigilantes” del mercado
estan atentos, s
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Lassenales conciliatorias de la virtual presidenta electa en su postura sobre la reforma al Poder
Judicial tranquilizaron alos inversionistas, aunque en julio el peso se acerco a su peor nivel de 2024
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