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Fiscal. El viernes por la tarde se presento la propuesta de
ingresos y egresos correspondiente al sexto ano de gobierno del
Presidente Lépez Obrador. La propuesta sorprendi6 por el
aumento importante en el déficit fiscal que se propone para 2024
(un déficit primario de 1.2% del PIB, un déficit presupuestario de
4.9% del PIB y unos requerimientos financieros de 5.4% del PIB),
lo que seguramente no serd muy bien recibido por los mercados
y podria contribuir con un ligero aumento en la presién
cambiaria.
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= El fin del ‘superpeso’
Politica. La incertidumbre politica va a aumentar conforme se
acerque la fecha de las elecciones presidenciales tanto en México
como en Estados Unidos. Si bien en México las preferencias
electorales parecen estar muy definidas en favor del partido en el
gobierno, nada garantiza que esto se mantendr4. Ya con dos
candidatas definidas todo depender4 de cémo evolucionen sus

Hay varios aspectos que podrian
contribuir en los préximos meses al
debilitamiento de la moneda mexicana,
pero no deberia ser especialmente
preocupante para la poblacién en

general campaiias y de si aparecerd o no un tercero en discordia. En el
caso de Estados Unidos, la incertidumbre es atin mayor. Todo
parece indicar que el candidato republicano serd nuevamente
Donald Trump y sus posibilidades de triunfo no son pocas. En
Ty e ese contexto, es probable que el tema de las relaciones con
México vuelva a ser crucial en la campana estadounidense.
Dependiendo del tono que prevalezca, esto puede generar
. - incertidumbre que podria afectar un poco la estabilidad del
10 SEP. 2023 - 06:55 CEST peso.
Tasas de interés. Hasta el momento, el diferencial de tasas entre
Alo largo de los primeros ocho meses del afo el peso mexicano En marzo de 2020, en medio del inicio de la pandemia, la México y Estados Unidos se mantiene muy alto (poco menos de
se fortalecié en forma notable. De 19.5 pesos por délar con los Comisién de Cambios acord6 aumentar el techo del programade  g0g puntos base). Sin embargo, es cuestion de tiempo para que la
que empez0 en enero, lleg6 a estar en 16.7 pesos por ddlar en coberturas hasta por 30 mil millones de délares y autorizé tasa de interés en México comience a disminuir, lo que podria
distintos momentos de julio y agosto, una apreciacion de poco e subastzjls. En aquel momento, s6lo se colocaron 1,961 ocurrir en cualquiera de las decisiones de fin de afio (noviembre
mis de 16%. Este proceso de fortalecimiento, sin embargo, parece  Millones de délares adicionales en coberturas, por lo que el o diciembre) 0 a ms tardar a principios de 2024 (febrero o

monto total vigente alcanzé los 7,491 millones de délares. Este es
el monto total de las coberturas que se venia renovando con
regularidad y que a partir de ahora se ird reduciendo
paulatinamente y se ird dejando vencer en los meses por venir. El

resultado de esto ser4 que a partir de esta fecha las instituciones
de crédito y otros agentes econémicos deberén cubrir sus riesgos ~ Panel T-MEC. Como se sabe, Estados Unidos y Canadd han

haber llegado a su fin. De hecho, en las tltimas semanas el peso
mexicano se ha depreciado en alrededor de 5% ya que, de fines
de agosto a principios de septiembre, el tipo de cambio pasé de
16.7 a 17.6 pesos por dolar.

marzo). Esto muy probablemente reducird el diferencial de tasas
entre México y Estados Unidos, lo que podria influir
negativamente en las perspectivas del tipo de cambio en México.

Elinicio de la depreciacién del peso ocurri6 el 31 de agosto en

s - ; Sy o iarios dir iari solicitado la integracién de un panel que analice la decisién del
cuanto la Comisién de Cambios de México anuncié la reduccion camblgz 105 d“,e?tameme en el mercado _Camblf" 30 o e.ste . . & . p' q o p
o § G % . : anuncio, era légico esperar un aumento inmediato en el tipo de gobierno mexicano relativa a la importacién del maiz
del programa de coberturas cambiarias que habia estado vigente - - e TR B »
cambio, tal y como ocurrid. transgénico y de su uso para consumo humano. La integracién

desde 2017. La Comisién de Cambios es el 6rgano del gobierno
mexicano encargado de operar la politica cambiaria del pais.
Dicho érgano habia aprobado en febrero de 2017 la colocacién de

del panel y la decisién de este deber4 ocurrir en los préximos
Esto es, sin embargo, quizd apenas el inicio del fin del superpeso.  meses y su decisién podria afectar al peso mexicano, en caso de

g g % De aqui en adelante otros factores podrian contribuir a que el K ” ; g -
coberturas cambiarias hasta por 20 mil millones de délares con debil(iltamiento S t:m ——— ueq ser una resolucién negativa en contra de México. Ademads de eso,
el objetivo de propiciar un funcionamiento mas ordenado del » 1 DOLO et d . también estd pendiente la posibilidad de un panel en materia

T . B i regresemos pronto a los niveles de principios de ano, es decir, no s sl
mercado cambiario. Esta decisién habia ocurrido en el contexto energética.

se ve cercano un tipo de cambio que ronde los 20 pesos por
ddlar. Entre los factores a tomar en cuenta son los siguientes: 1) el
panorama fiscal en México; 2) la incertidumbre politica; 3) el
diferencial de tasas entre México y Estados Unidos y 4) las

de una marcada volatilidad atribuible al inicio de la
administracién del Presidente Trump en Estados Unidos y
asociada con la incertidumbre sobre la continuidad del Tratado

En resumen, hay varios aspectos que podrian contribuir en los
proximos meses al debilitamiento de la moneda mexicana. Nada

delleI‘e C(?m.ercw de Amenca. l(ilt’-l No;tef? aquel an(');) se Sonfioerslas cottistelcs ah el mares dal tratads MErico: de esto, sin embargo, deberia ser especialmente preocupante
RS TR B/ I ORES We GoRIFCH Slpates G, Estados Unidos-Canad (T-MEC). Elaboremos brevemente sobre  para la poblacion en general. Se trataria, en todo caso, de un
entre las instituciones de crédito, las cuales se habian venido cada uno de estos aspectos. simple realineamiento cambiario que refleje de mejor manera el

renovando en su totalidad desde entonces. complejo entorno econdmico y politico que estaremos viviendo

en los préximos 15 meses.



