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a victoria de Clau-
dia Sheinhaum en las
elecciones presiden-
ciales estaba antici-
pada tanto por las en-
cuestas como por los mercados
financieros. Sin embargo, los in-
esperados resultados de la elec-
cidn en la composicidn del Con-
grn:?uqmrmm:nnanm}uﬂn
calificada para Morena y sus alia-
dos, asi como su dominio en las
elecriones de pobernadores, se
tradujeron enun shock negativo
paralos mercados cambiarios, de
bonosybursitiles.

Para el 12 de junio, el peso ca-
¥yl 11% a 18.90 por dblar, desde su
nivel del 1 de jumio. El riesgo pais
de México, medido por su Cre-
dit Defanlt Swap (CI¥S) a 5 afios,
se elevd cerca de 16% en los dias
posterioresala eleechin,

Laconfirmacidn de Ramires de
la0en Hacienda y sefiales conci-
liatorias de la virtusl presidenta
electa en su postura respecto ala
eventual aprobaciin eimplemen-
taciin de unapolémica reformaal
Poder Judicial calmapon el nervio-
sizmao. Sin embargo, para finales de
julicel pespyel segurocontracd de-
faultde México hanvoeltoa acer-
Carseasus peones niveles de 2024

Hay razones para mantencr
una perspectiva constructiva
respectn alos resgosque afectan
la calificacién de la deuda sobe-
rana. Primero, aungue ¢l déficit
fiscal de 2024 se estima por enci-

mui de 5% del PIB, el pobderno de
Sheinbaum quisd achiede forma

responsable v logre reducirioen-
tre L5y 2.5% en 2025, Segundao,
Meéxico ostenta un nivel de en-
deudamiento moderada, estima-
doparel IMF en 56% del FIBen
2024, casila mitad del promedio
global y por debajo de 70%, pro-
miedio de los palses en desarrollo
deingresos medios,
Seespera que las remesas sigan
creciendo bajo el supuesto de un
aterrizaje suave de la economia
de EU, y el nearshoring seguird
fomentandola TED Y aungue los
mercados anticipan que tanto la
Fed como Banxico recorten tasas,
comenzando en el tercer trimes-
tredeesteafio, lo mids probable es
que &l diferencial siga favorecien-
dolainversidn de extranjeros en

que el centro de la distribueidn

de expectativas de los mercados
no havariado muche, las colas de
estadistribucidn se han engrosa-
do, El mercado espera mids clari-
dad en la politica econdmica de
lanueva administracidn. Sila po-
litica econdmica de Sheinbaum
sorprende por el lado positivo, el
peso v losbonos pueden volvera
sus mejores niveles del afio e in-
cluso sobrepasarlos. Por otro la-
do, sorpresas negativas o una ac-
titud belicosa ante el nearshoring
yel T"-MEC en una eventual ree-
leccidn de Donald Trump puede
causar movimientos bruscos ala
bajaen el peso v en el riesgo pais.
El comportamiento del merca-
domerece una perspectiva espe-
cial Labolsa mesxicana ha tenido

Lassefiales conciliatorias de la virtual presidenta electa en su postura sobre la reforma al Poder
Judicial tranquilizaron a los inversionistas, aungue en julio el peso se acercd asu peor nivel de 2024

un pobre desempefio comparada
conotrosmercadosen 2024,
Parte de la explicacidn es el

magro crecimiento de 1a eco-
nomia. Donde ha habido cre-
cimiento, como en los grandes
proyectos de infraestructura, la
actividad no habeneficiado a las
eompafiias listadas en bolsa, Por
desgracia, lomids probable es que
el crecimiento econdmico de hé-
xico disminuya a L.5% en 2025,
del 2. 2% estimado para 2024. Es-
tadesaceleracidn estard causada
porel gjuste fiscal necesarioy por
la moderacidn esperada en el rt-
mode laeconomiade E17L

Una segunda hipdtesis es que
los mercados en 2024 han estado
menos prepcupados por el fiesgo
crediticio del pals que porel ries-
go corporativo. Bajo fuertes pre-
siones fiscales no es descartable
gue el gobierno de Sheinbaum
apriete al sector privado para at-
mentar la recandacidn y que esto
ereeun escenario fiscal hostl, Es
posible también que la incerti-
dumbre soboe la reforma judicial
impacte al sector corporativo,

El pais enfrentard menor cre-
cimientoen 2025-2026, con po-
gibles escenarios complejos en la
relacidn de Mideo con E1L sobre
todo con la posible reeleceion de
Trump. Sheinbaum hard bienen
fomentar la confianza del sector
corporative y la Inversidn priva-
da comao contrapeso a los riesgos
del entornomacroque estén fue-
radesucontrol. Elindicadordela
BMV puede ser un termdmetro
sobire qué tan bien lo esta hacien-
do. Los “vigilantes™ del mercado
estinatentos. s
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