Un septiembre menos volatil

ace algunas semanas
H escribi que era muy

factible que tuviéramos
un mes de septiembre con alta
volatilidad en los precios de los
activos financieros en México,
particularmente del tipo de
cambio peso-ddlar entre otros
(“Un septiembre dificil, pero con
optimismao hacia delante”, 30 de
julio). Esto se debe a la combi-
nacidn potencialmente toxica
entre €l candidato republicano
Trump en plena campaia, agre-
diendo y amenazando a México
v el proceso de aprobacidn del
paquete de reformas que el pre-
sidente Lépez Obrador envio al
Congreso el 5 de febrero pasado
(’yPuede la reforma del presi-
dente mejorar el Poder Judicial
de nuestro pais?, 2 de julio). 5
bien México va a experimentar
estos dos sucesos, hoy consi-
dero que hay tres cosas que han
cambiado, que pueden hacer que
septiembre sea menos voldtl de
lo que pensaba.

(1) Inminente baja de tasas
del Banco de la Reserva Federal
de los Estados Unidos (Fed).
Adiferencia de hace algunas
semanas en donde habia un alti-
simo grado de incertidumbre en
torne a cudndo podria el Comité
de Operaciones de Mercado
Abierto del Fed (FOMC) decidir
reducir las tasas de interés, hoy
es casi un hecho que el FOMC
bajara tasas en su reunidn de
septiembre. 5i bien el PIB de
nuestro pais vecino del norte
registrd una aceleracidn en el
segundo trimestre del afio, ésta
fue impulsada por el consumo de
los hogares y los inventarios. Por
un lado, el consumo ha estado
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impulsado por el “exceso de
ahorro” de las familias, que se
derivi de la combinacidn entre
la disminucidn del gasto durante
la pandemia y el fuerte estimulo
fiscal del gobierno americano.
Mo obstante lo anterior, diferen-
tes métricas apuntan hacia un
agotamiento de este exceso de
ahorro por lo que, en teoria, el
consumao deberia desacelerarse
hacia delante, maxime ante un
debilitamiento de la creacidn

de empleo v el incremento de

la tasa de desempleo, aungue
todavia siga en niveles bajos. Por
su parte, la acumulacién de in-
ventarios es un dato sumamente
voldtil que, ademsis, es factible
gue no sea una fuente significa-
tiva de crecimiento hacia delante
debido a la desaceleracidn del
consumao. De esta manera y

con la medicidn de inflacidn
preferida del Fed —el deflac-

tor subyacente de precios del
consumao-—, cercana al objetivo
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del Fed, una amplia mayoria de
analistas anticipan que el FOMC
bajard la tasa de fed funds en 25
puntos base (0.25 puntos por-
centuales) el 18 de septiembre
proximo. Asimismo, también se
anticipa que la baja represente el
inicio de un ciclo de baja de tasas
hacia delante. Una baja de tasas
del Fed ofrece “un respiro” alos
precios de los activos financieros
locales, quitando presidn al tipo
de cambio, entre oiros. Este es el
aspecto mds importante de los
tres que voy a mencionar.

(2) Una eleccidn mas com-
petida en EU. Hace casi dos
meses todo parecia indicar que el
candidato republicane, Donald
Trump, era invencible. No obs-
tante lo anterior, la abrumadora
percepcidn de que el candidato
Trump iba a ganar la eleccion se
comenzd a desdibujar cuando
el presidente Joe Biden decidid
dimitir de la carrera presiden-
cial y dejarle el camino libre ala
vicepresidenta, Kamala Harris,
para postularse como candidata
presidencial del Partido Demd-
crata. En este sentido, después
de meses de dominar las encues-
tas, el porcentaje de las personas
encuestadas que desean votar
por Trump ha mostrado un des-
censo importante y la mayoria
de éstas favorecen hoy a Harris.
De esta manera considero que
los participantes de los mercados
financieros internacionales no
serdn tan sensibles a los ruido-
508 Ccomentarios anti-México de
Trump.

(3) Dilucién de reformas.
Juzgando por la historia re-
ciente, al presidente Lopez
Obrador le gusta que los legis-
ladores aprueben las reformas
que &l propone tal cual como
las manda. Inclusive los medios
asocian estoa la frase “que no
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le cambien ni una coma”. Sin
embargo, he notado que el Pre-
sidente ha mostrado sefiales de
preocupacion en torno al tipo de
cambio. Alrededor del fatidico 7
de junio cuando el Presidente se
pronuncié por apoyar la aproba-
cidn de su agenda de reformas
aprovechando el reciente triunfo
de Morena en las elecciones que
le brindaria la mayoria consti.
tucional en septiembre, el peso
mexicano pricticamente se de-
precid dos pesos por délar, alre-
dedor de 16.00 a 18.00 (*; Puede
el Presidente echar a perder su
sexenio?”, 11 de junio). En con-
ferencias de prensa matutinas
subsecuentes el Presidente llegd
a decir que todavia quedaba
espacio para una depreciacidn
dado que €] podia quedar como
el primer presidente mexicano
en mas de 50 afios en no deva-
luar la moneda. Hay que recor-
dar que el tipo de cambio estaba
operando alrededor de 20.40
pesos por délar el 1 de diciembre
de 2018, cuando Lépez Obrador
tomd posesidn como presidente.
Mo obstante lo anterior, ahora
con el reciente evento mundial
de aversion al riesgo, en el que
se deshicieron masivamente

las “operaciones de acarreo” (o
“carry trades”), particularmente
con el yen japonés, el tipo de
cambio cruzd el nivel de 19.00
pesos por délar. He notado al
presidente menos contento, por
decir lo menos, con el tipo de
cambio acercindose al 20.40. En
este sentido, el mismo presi-
dente ha dicho que estd abierto a
discurir algunos aspectos de las
reformas, en particular sobre la
reforma judicial, que puede ser
la més perjudicial para el pais.
Inclusive hace algunos dias, el
potencial lider de la bancada de
Morena en el Senado, Ignacio
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Mier, ha declarado que enla
propuesta de reforma judicial
podrian incorporar examenes de
idoneidad, asi como elecciones
escalonadas de los jueces, ma-
gistrados y ministros del Poder
Judicial. Esto sin dudala hace
menos dafina.

No estoy diciendo que no
habra volatilidad. Lo que estoy
queriendo transmitir es que
considero que la volatilidad serd
menor a la gue se podia antici-
par hace algunas semanas. Por
ejemplo, si pasaba por mi mente
ver un tipo de cambio entre 20y
22 pesos por ddlar en septiem-
bre, ahora ven mas dificil que
se materialice un escenario asi.
Asimismo, una de las conse-
cuencias de esto en materia de
politica econdmica es que va a
ser mas factible gque el Banco de
México pueda continuar dismi-
nuyendo la tasa de referencia
en las proximas reuniones de
politica monetaria, empezando
por la mas préxima, el 26 de sep-
tiembre, maxime si el presidente
Lépez Obrador logra aprobar
su agenda de reformas en la pri-
mera mitad de septiembre, como
parece que serd.

Con tristeza, despido a mi guerido tio
Jorge, quien con una fe inguebrantable
sostuvo una larga lucha contra el
cancer. Mi mas sentido p&same y un
fuerte abrazo a mis guendos primos
Jorge, Daniel, Santiago y Pablo, sus
hijos y mis tios. QEPD Jorge Humberto
Casillas Aceves [1944-2024)

* Bl autor es Economista en lefe para
Latinoamérica del banco Barclays

v miembro del Consejo Asesor del
Sector Financero del Fed de Dallas y
del Comité de Fechada de Ciclos de la
Economia de México.

* Las opiniones que se expresan en
esta columna son a titulo personal.



