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No todo es el Congreso

¢ acuerdo con infor-

macion del Banco de

México, el tipo de cambio
para solventar obligaciones en
délares de los Estados Unidos ha
registrado una depreciacion de
17.5% desde el 31 de mayo —el
tltimo dia habil antes de las
elecciones federales de junio—
al 5 de septiembre, dia en que la
cotizacidn cerrd por encima de
los 20 pesos délar por primera
vez en casi un afo.

Sin duda, la posibilidad de
que la coalicion gobernante
(Morena, el Partido del Trabajo
y el Partido Verde Ecologista de
México) obtuviera una mayoria
practicamente calificada en el
Congreso de la Unién y pudiera
lievar a cabo cambios constitu-
cionales ha generado presion
sobre variables como el tipo de
cambio.

Del 17 al 4 de septiembre,
una nueva legislatura com-
puesta en su mayoria por
diputados de la coalicién go-
bernante aprobd, en lo general
y en lo particular, la reforma al
Poder Judicial propuesta por
el presidente Andrés Manuel
Lopez Obrador. Al término de
esta columna, dicha coalicion
estaba a un escafio en el Senado
de obtener una mayoria califi-
cada en el Congreso.

En un momento crucial,
donde las estrategias de relo-
calizacion de la produccion
(cominmente referidas como
nearshoring) requieren de un
marco juridico solido para con-
cretarse, éste se busca modificar
desde la propia Constitucidn.
Ademds del sobre la
percepaion de los inversionistas,
preocupa el impacto que algunas
reformas pudicran generar sobre
el gasto del gobierno (princi-
palmente sobre el déficit en las
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finanzas piiblicas).

No resulta sorpresivo que los
estimados de crecimiento de
instituciones publicas y privadas
se hayan ajustado fuertemente
a la baja en las mas recientes pu-
blicaciones y encuestas debido
a la expectativa de una menor
inversion en nuestro pais. No se
descarta que los estimados se
recorten todavia mas.

Elresultado electoral en la
esfera legislativa y la posibilidad
de incluso reescribir la Consti-
tucion Politica de los Estados
Unidos Mexicanos con una ma-
voria calificada en el Congreso
de la Union y la mitad mas uno
de los congresos estatales genera
incertidumbre. Pero no todo es
el Congreso. La posibilidad de
aprobar reformas constituciona-
les se conjuntd con una serie de
eventos que también contribu-
yveron alade iacion de casi
18%que ha mglstradpm o eltipo
de cambio desde el dia de las
elecdones. A continuacion, se
presentan algunas consideracio-
nes relevantes:

BANXICO PODRIA BAJAR MAS SU
TASA

Después de la mas reciente de-
cision de politica monetaria del
Banco de México (8 de agosto),
donde la Junta de Gobierno
redujo la tasa de interés de re-
ferencia en 25 puntos base (pb)
por 3 votos a favor v 2 en contra,
es probable que, al menos por
esa mayoria simple, la Junta
vuelva a recortar 25 pb la tasa en
cada una de las tres reuniones
que quedan de este ano yen las
ocho reuniones de 2025. El est-
mado en INVEX para la tasa de
referencia al cierre de 2024 pasé
de 10.75% a 10.00%. La corres-
pondiente al cerre de 2025 bajé
de 8.50% a 8.009%.

ELECCIONES EN ESTADOS UNIDOS
Independientemente de quien
se convierta en el siguiente
presidente o presidenta de los
norteamericanos, el tipo de
cambio del peso frente al délar
podria verse presionado por la
revision del Tratado México-Es-
tados Unidos-Canada (T-MEC)
que se llevara a cabo hacia 2026.
Si bien Donald Trump muestra
una mayor inclinacion hacia el
proteccionismo comercial que
Kamala Harris, hay que recordar
que la candidata del Partido
Demdcerata vord en contra del

T-MEC cuando fue senadora por
California.

EL YEN JAPONES

Algo también inesperado que
afectd el valor relativo del peso
frente a otras divisas fue el
incremento en la tasa de interés
de referencia del Banco de Japén
(BoJ) que fortalecio a la divisa
japonesa y cerrd posiciones
decarry trade en otras mone-
das, principalmente de paises
emergentes. Si bien el principal
efecto ya ocurrid, el gobernador
del BaJ anuncié que podrian au-
mentar tasas de nuevo en los si-
guientes meses, favoreciendo las
perspectivas para el yen frente a
otras monedas. Las posicionesa
favor del peso en el mercado de
futuros de Chicago contindan a
la baja.

El cambio de las reglas del
juego que se discutira en el Con-
greso este mes podria afectar el
panorama las inversiones.
Si bien Tesla pospuso la cons-
truccidn de su planta en Nuevo
Ledn en espera del resultado
electoral en Estados Unidos y,
de acuerdo con informacién de
Bloomberg, BYD podria haber
puesto en pausa la construc-
cién de su planta en México, es
probable que estas empresas, asi
como algunas otras, consideren
el factor del Congreso como un
elemento de cautela.

No todo es el nuevo Congreso.
Aunque si llegd en un momento
no del todo propicio.

La posibilidad de que la coalicion
gobernante obtuviera una mayoria
calificada en el Congreso ha generado
presion sobre el tipo de cambio.

Independientemente del resultado
electoral en XL, el tipo de cambio

del peso frente al dolar podria verse
presionado por la revision del T-MEC.



