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El primero de octubre, Claudia Sheinbaum se
posesioné como la primera presidenta mexicana.
Vista por muchos como la protegida del
expresidente AMLO, Sheinbaum llegé al poder con
el apoyo de Morena, el partido de gobierno, y con la
tarea retadora de materializar varios de los planes
del anterior gobierno, asi como de mantener al pais
creciendo y progresando. Ahora que nos
acercamos al fin de las dos primeras semanas de
su periodo presidencial, nos parecié indicado
revisar sus primeras movidas, la perspectiva de
Sheinbaum sobre la implementacion que se esta
llevando a cabo de las reformas recientemente
aprobadas, y como esto podria interpretarse para
los inversionistas y participantes del mercado.

El inicio de la presidencia de Sheinbaum ocurrié en
medio de controversias causadas por la aprobacion
de la reforma judicial que, ademas de permitir la
eleccion popular de los jueces en todo el poder
judicial mexicano, despertd preocupaciones sobre
la estabilidad fiscal del pais y su capacidad para
hacer negocios con contrapartes internacionales
en un futuro cercano. Desde entonces, reformas
adicionales han tomado forma y han empezado su
paso por el Congreso mexicano, con la reforma
energética ganando protagonismo. Esta reforma,
aprobada el 9 de octubre, busca reclasificar a las
empresas del Estado, tales como Comisién Federal
de Electricidad — CFE — y Pemex, como empresas
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publicas. Segun analistas de mercado, esta movida
pareciera dejar a ambas empresas en una mejor
posicién que la que ocuparian sus comparables
privadas. Ademas, segun Sheinbaum, esta reforma
deberia llevar a que CFE y Pemex dejen de
competir con el sector privado en busqueda de
rentabilidad y, en cambio, se rijan por el derecho
publico.

Adicionalmente, esta reforma implica una reversion
de la reforma de 2013 presentada por el
expresidente Enrique Pena Nieto, asi como un
reajuste de las dos companias que ahora deberian
enfocarse en priorizar las politicas del gobierno por
encima de su rentabilidad. Esta situacion podria
limitar la intervencion de la inversién privada en el
sector energético mexicano, lo que podria
complicar la inversién privada y ejercer presion en
las finanzas publicas.

Del mismo modo, la reforma energética ha
despertado inquietudes con respecto al
compromiso de México bajo la renegociacion del
T-MEC, asi como sobre su capacidad para atraer
inversion extranjera en el campo de las energias
renovables. Lo anterior, es de gran relevancia si se
tiene en cuenta que la presidenta Sheinbaum sigue
enfocada en que la produccién de energia
renovable de México sea de 45% en 2030. Dicho
objetivo solo puede ser alcanzado con la ayuda de
capital privado, especialmente si se tiene en cuenta
de que, segun expertos del mercado, el plan
energético de Sheinbaum podria llegar a costar
hasta USD 50 mil millones. En este contexto Alicia
Barcena, la secretaria de Medio Ambiente, afirmo
que la administracién de Sheinbaum revisaria las
reglas de las asociaciones publico-privadas para
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eliminar lo que se consideraron como ventajas
injustas.

Incluso si la reforma pudiera ser considerada como
un potencial viento en contra para la industria, hay
algunas voces disidentes en el mercado.
Recientemente, Fitch Ratings afirmd que la
reclasificacion de Pemex podria tener un impacto
positivo en su calificacion, ya que esto podria
implicar una relacion mas estrecha entre el
gobierno y la compania; sin embargo, Fitch destaco
que su escenario base es aquel en el que incluso si
se diera la reclasificacion, el gobierno no
garantizaria la deuda de Pemex. Este escenario
implicaria una mejora en la calificacion crediticia de
Pemex desde ‘B+’ hasta ‘BB’. Del mismo modo, si el
gobierno mexicano concediera una garantia parcial
a la deuda de Pemex, Fitch considera que la
calificacion crediticia podria mejorar hasta ‘BBB-,’ lo
que devolveria a Pemex al grado de inversion. Estas
noticias positivas parecieran haber sido
incorporadas por el CDS a 5 anos de Pemex, que
exhibe una caida de ~23pbs desde el comienzo de
la administracion Sheinbaum.

Vale la pena tener en cuenta que la administracion
de Sheinbaum es consciente de la importancia de
las colaboraciones internacionales para que México
pueda seguir creciendo, motivo por el cual el
gabinete ha realizado esfuerzos clave para atraer
inversion extranjera directa y para mantener una
relacion abierta y fluida con sus contrapartes
internacionales. Por lo tanto, el secretario de
economia, Marcelo Ebrard, asegurd en un
encuentro con algunos de los principales
participantes del sector privado mexicano que
estos eran una prioridad dentro de la
administraciéon Sheinbaum.
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Enfocandonos ahora en el contexto
macroecondmico, se ha resaltado en varias
ocasiones que Sheinbaum estd heredando una
situacion fiscal retadora que, segun the Economist
Intelligence Unit, incluye el mayor déficit fiscal
desde la década de los 80s, en medio de un
crecimiento desacelerandose y una menor
capacidad de recaudar ingresos. Por lo tanto, la
administraciéon de Sheinbaum se encuentra en una
posicion complicada para implementar algunas de
sus promesas de campana que contienen
beneficios sociales y que muy probablemente la
obligaran a implementar recortes de gasto. Este
panorama fiscal tomara todavia mas relevancia
cuando se presente la propuesta de presupuesto
para 2025 en noviembre.

Esta perspectiva retadora contrasta con el
escenario mas optimista que exhiben las ultimas
cifras del gobierno, que incluyen un prondstico de
crecimiento del PIB de 2.5 - 3.5% para 2024y 2 -
3% para 2025 - un marcado contraste con
respecto al 1.5% proyectado por los analistas
encuestados por Bloomberg. Del mismo modo, el
crecimiento econdmico podria verse afectado por
un entorno de inversion menos favorable como
consecuencia de la reforma judicial, la cual ya ha
mostrado sus efectos en el peso mexicano - MXN:
desde su aprobacion, el peso se ha depreciado
mas de un 3% vy, en lo corrido del ano, es la
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segunda moneda mas depreciada de América
Latina.

En suma, parece que Sheinbaum va a tener que
caminar sobre una cuerda floja en la primera parte
de su administracion: ademas de enfrentarse a un
panorama fiscal complejo con muy poco margen
de maniobra, cualquier decisién que la lleve a
alejarse de sus propuestas de campana
probablemente generara una respuesta negativa
por parte de Morena lo que, a su vez, podria
desencadenar en reclamos de los miembros del
partido para radicalizar el gabinete de Sheinbaum.
Por lo tanto, la postura de Sheinbaum tendra que
ser la de una mediadora que pueda alcanzar el
balance adecuado entre favorecer el legado de
AMLO y reencauzar a México en el camino del
crecimiento sostenido que esté impulsado por la
inversion y no por el gasto publico.
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