La sacudida de los
mercados financieros

no de los primeros im-
l l pactos de las elecciones

del pasado 2 de junio fue
el descenso significativo de los
precios de los principales activos
financieros de México. De forma
acumulada, durante los primeros
diez dias de junio, el precio del dé-
lar en términos de pesos aumento
casi 8.0 por ciento, el Indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores cayé méas de
3.0 por ciento y el rendimiento
de los bonos M a diez afos subid
aproximadamente medio punto
porcentual.

La caracteristica mas nota-
ble de esos movimientos fue la
rapidez con la que ocurrieron, lo
cual confirmé la eficiencia de los
mercados financieros. El ajuste del
tipo de cambio sobresalié no sélo
por su magnitud sino por el rom-
pimiento con la tendencia anterior
de fortalecimiento, acentuada
durante los primeros cinco meses
de 2024. Al respecto, dos aclara-
ciones resultan pertinentes.

Por una parte, una semana
después de las elecciones, el tipo
de cambio se ubicd en 18.40 pesos
por ddlar, aproximadamente igual
al promedio de marzo de 2023
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y muy por debajo de la media de
20.20 pesos por dolar durante
2021-2022. En otras palabras,
puede decirse que el peso siguié
relativamente “fuerte”, lo cual
obviamente no implica nada sobre
sudireccién futura.

Por otra parte, contrario al
imaginario popular, el principal
canal de la depreciacién del peso
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no tiene por qué haber sido las
salidas de capital. La mayor parte
del volumen negociado del peso
en los mercados globales se realiza
entre contrapartes que no estan
domiciliadas en el pais y, por lo
tanto, no pasa por la balanza de
pagos.

Aunque no es posible conocer
con certeza cuales han sido las
principales razones de la reaccién
de los mercados a los resulta-
dos electorales, una conjetura
razonable consiste en la sorpresa,
considerando la mayoria de las
encuestas previas, por la concen-
tracién de poder de la coalicién
liderada por Morena, la cual
planea, entro otros aspectos,
reformas constitucionales que
debilitarian el marco institucional
de la democracia y la economia.

En los dias que han trascurrido
desde las elecciones, diversos
analistas y lideres de opinién han
solicitado al gobierno que envie
mensajes “tranquilizadores” a los
participantes de los mercados. Al
parecer, algunos observadores
consideran que la volatilidad
de los mercados es un mal en s
mismo. Con razén, han criticado
lairregularidad e, incluso, las
contradicciones incurridasen las
declaraciones ptiblicas de algunos
miembros del partido oficial sobre
los planes legislativos.

Mas importante resulta la
prevalencia de la idea de que los



mercados financieros pueden fun-
gir como contrapeso para frenar
las reformas legislativas. Al mismo
tiempo, se espera que la presi-
denta electa sea mas “moderada”
que el Presidente actual.

Varias consideraciones invitan
a la cautela respecto a estas per-
cepciones. En primer lugar, lejos
de ser un problema, la reciente
volatilidad ha enviado sefales
titiles de un menor apetito por
activos financieros de México
ante una perspectiva institucional
desfavorable.

Solicitar “calmar” a los
mercados mediante mensajes
sin respaldo resulta estéril. El apa-
rente escepticismo con el que los
participantes financieros recibie-
ron el corto mensaje del secretario
de Hacienda el martes posterior a
la eleccién parece haberlo corro-
borado. Invocar principios como
“el apego al Estado de derechoy
facilitando la inversion privada
nacional y extranjera”, no fue
convincente,

En segundo lugar, el Presidente
actual y la presidenta electade la
Repiiblica han sido claros en afir-
mar que, en el perfodo que inicia
el préximo septiembre, el Con-
greso buscard procesar la reforma
judicial, junto con otras iniciati-
vas. Demandar mads claridad, so
pretexto de una supuesta incer-
tidumbre, ignora la certidumbre
del mensaje oficial conjunto.
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En tercer lugar, el posible
poder disuasivo de los mercados
respecto a las decisiones politicas
inadecuadas luce limitado. Una
demostracién de esta observacién
se experimentd hace seis afios con
la cancelacién del proyecto del
Nuevo Aeropuerto Internacional
de la Ciudad de México, que es-
tuvo acompanada de significativa
volatilidad financiera.

Finalmente, la clave de la victo-
ria electoral de Morena no parece
haberse sustentado en indica-
dores generales de bienestar, los
cuales se mantuvieron deficien-
tes, sino en generosas politicas
sociales dirigidas a grupos de
interés. En ese razonamiento, el
impulso al crecimiento econémico
y alainversion privada pareceria
equivocadamente secundario.

Estas advertencias no signi-
fican que deba renunciarse a
buscar influir en el Congreso yen
la préxima administracién para
obtener mejores resultados. En
estos esfuerzos, el punto de foco
no deberia ser los mercados finan-
cieros, sino las politicas publicas
que promuevan la prosperidad
econdmica. Sin ésta, por cierto, la
restriccion presupuestal para los
programas sociales del gobierno
se volveria mas aguda.
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