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o fue sorpresa que en los ultimos dos dias el
tipo de cambio del peso frente al délar se
haya ido para arriba.

El precio del délar ya se incrementd en mas de 3
por ciento en solo dos dias.

£Qué fue lo que ocurnd para que esto sucediera?

Ahora, los principales factores detonantes fueron
eventos internos, asociados con dos ambitos.

Por un lado, estdn los malos datos econdémicos,
especificamente el retroceso de las ventas minoristas
en junio: y, por otro lado, estéan hechos politicos,
como la situacion vinculada con la reforma judicial y
el paro de jueces y magistradas, asi como la percep-
ci6n de que el INE dara este viernes una mayoria
calificada en la Cdmara de Diputados a Morena y sus
aliados.

En conjunto, perfilan una situacién que eleva el
riesgo de invertir en México.

No tenemos atin una corrida contra ¢l peso, pues
no se ha generalizado la recomendacion de salirse de
valores en nuestra moneda.

Hay una discusién respecto al grado en el cual
los mercados han descontado ya que la asignacion
de legisiadores que decida la autoridad -l INE y el
Tribunal- dé una mayoria calificada a Morenaen la
Cémara de Diputados, v que haga viable entonces
la reforma judicial.

Un interesante texto del drea de Estudios Eco-
némicos de Citibanamex seniala lo siguiente (su-
brayados mios): “El mercado no parece haber
descontado completamente que si habrd una
mayoria calificada de Morena y que sise aprobara la
reforma judicial; también parece haber desdefado
el impacto politico negativo de esta y otras reformas,
asi como subestimado su riesgo econémico™.

Un poco mas adelante ofrece una explicacion:

“...es posible que quienes ya descuenten las
reformas, consideren que, aunque estas debiliten la
democracia, no implicaran politicas econdmicas
anti-mercado ni debilitaran el marco macroeco-
nomico. Esto es, puede ser que tengan confianza en
las politicas pabhcas de la préxima administracion,
aunque se pierdan contrapesos. (...) El problema es
que sin contrapesos y un solido Estado de derecho,
la incertidumbre de que esa perspectiva se concrete
crece fuertemente. Por definicion las primas de
riesgos deberian aumentar de forma significativa.
Todavia no ha ocurrido."

Los analistas de Citibanamex, sin embargo, no

descartan que esa reaccion, la del incremento de

la percepeidn de riesgo, pueda producirse en el
futuro y quizds de manera abrupta, a diferencia de
lo que sucederia si se descontara desde ahora.

Desde luego que esta vision es debatible, pero no
debe descartarse si mds y mas inversionistas asumen
que las reformas constitucionales del ‘Plan C traerdn
CONSIZo uN resgo mayor.

:Qué margenes de maniobra tiene el gobierno
de Claudia Sheinbaum para evitar un ‘incendio en
la pradera®?

Micntras Lopez Obrador sea quien esté en la Presi-
dencia de la Republica, es decir, durante los siguien-
tes 39 dias, sus margenes serdn muy limitados.

Ya le hemos comentado que, a diferencia de otras
transiciones sexenales, AMLO no le ha dado el
menor espacio a Sheinbaum para ir tomando el
control del Poder Ejecutivo.

Todo indica que AMLO se quedard con el control
pleno hasta el dltimo dia de su mandato, €l 30 de
septiembre de 2024,

Contrasta el cuadro con lo que sucedio hace seis
anos, cuando Pefa virtualmente dejé de funcionar
como jefe del Ejecutivo para darle a Ldpez Obrador
todo el espacio que necesitaba.

La presidenta electa y el secretario de Hacienda
tendrdn, en estos meses, poco espacio para conven-
cer a los mercados de que no hay nada que temer.

Habra un contraste entre la promesa de Shein-
baum o de Ramirez de la O, que afirman que todo va
a estar bien, frente 2 un entorno que lo menos que
suscita son dudas y en el peor de los casos, una
profunda desazon.

Queda la interrogante de hasta qué punto existira
el poder de persuasion por parte de la nueva admi-
nistracion para evitar que, desde los primeros meses
del nuevo gobierno, en este mismo ano, tengamos
una corrida contra activos en pesos derivada del
aumento sensible de las primas de riesgo.

A AMLO poco le importa ya la estabilidad finan-
ciera. Ya se va al rancho. Si la inestabilidad emerge,
va le tocard a Claudia afrontarla. El ya dejé -asi lo
piensa-la tarea hecha.

jQué complicado panorama

Tenga la certeza de que una gran cantidad de
instituciones financieras van a estar atentas a todo lo
que suceda en las préximas semanas y en septiembre
o en el dltimo trimestre nos pueden dar unas desa-
gradables sorpresas.



