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El peso cerré agosto con una depreciacion de 1.74% o 29.1 centavos, cotizando alrededor de 17.03 pesos por
dolar, con el tipo de cambio tocando un maximo de 17.4280 y un minimo de 16.6944 pesos por ddlar. Este es
el primer mes en el que el peso se deprecia desde diciembre del 2022, acumulando una apreciacion de
14.14% de enero a julio. La depreciacion se debio a:

1. La agencia calificadora Fitch recorté a Estados Unidos la calificacion crediticia de AAA a AA+, debido al alto
endeudamiento, el deterioro de la gobernanza y los acuerdos de Ultimo minuto para elevar el techo de la
deuda, lo que ha erosionado la confianza en el manejo fiscal del gobierno. Para 2025, Fitch proyecta una
deuda de 118% del PIB, superando por mucho la mediana de 39.3% para paises con calificacion AAA.

2. La publicacién de indicadores econémicos negativos en China, que hacen pensar que el crecimiento
economico del pais no alcanzaré el objetivo del gobierno de 5%. Cabe destacar que, en el mes, se elevaron
los riesgos de una crisis de la banca sombra o “shadow banking”, mientras que la crisis inmobiliaria se
recrudecié. Asimismo, se dio a conocer que en el segundo trimestre la Inversion Extranjera Directa en China
se ubico en 4.9 mil millones, siendo el menor flujo para cualquier trimestre desde que inicia la serie desde
1998.

3. La expectativa de que la Reserva Federal mantendra una postura monetaria restrictiva. Al cierre del mes,
regreso la especulacion de que la Fed podria volver a incrementar la tasa de interés este afio ante la fortaleza
de la economia de Estados Unidos, luego de que se publicara el crecimiento del consumo en 0.8%, encima de
lo esperado por el mercado.

4. Se elevo la aversion al riesgo respecto a México, después de que la agencia calificadora Fitch Ratings
dijera que el apoyo del gobierno a Pemex podria tener un efecto negativo sobre la calificacién soberana. Por
otro lado, la Oficina del Representante Comercial de Estados Unidos (USTR por sus siglas en inglés) anuncié
oficialmente el establecimiento de un panel de resolucion de controversias bajo las reglas del T-MEC, para
someter a evaluacion las restricciones en México para el uso de maiz transgénico. Cabe recordar que, de
fallar el panel a favor de Estados Unidos, el pais podria implementar medidas compensatorias en forma de
aranceles, lo que afectaria las exportaciones y el crecimiento economico de México. También se podrian
imponer multas a México, lo cual presionaria las finanzas publicas. El panel del maiz es un riesgo y a la vez
una advertencia para México, pues la controversia en temas de energia es mucho mayor a la del maiz y en
caso de irse a panel y fallar en contra de México podria darse un deterioro en la relacion comercial con
Estados Unidos y recortes en la calificacion crediticia de la deuda soberana de México.

Al cierre del mes, el peso se deprecio después de que Banco de México anunciara que la Comision de
Cambios recorta el programa de coberturas cambiarias. Cabe destacar que este programa fue iniciado en el
2017 y reemplazé al de subastas antes las criticas del Fondo Monetario Internacional de que Banco de México
estaba erosionando las reservas internacionales. El programa de coberturas consistia en forwards que son un
instrumento derivado hecho a la medida en monto y cantidad (OTC, over the counter). Las condiciones en el
mercado cambiario han cambiado de manera significativa desde que inici6 el programa. El peso mexicano ya
no muestra una alta volatilidad, ni esta sujeto a depreciaciones fuertes que necesiten ser suavizadas.
Tomando como referencia el cierre de un dia previo al inicio del programa de coberturas (20 de febrero del
2017) al cierre de ayer (30 de agosto), el peso acumuld una apreciacion de 3 pesos y 63 centavos 0 17.83%.

La decision de la Comision de Cambios es consistente con el régimen de libre flotacién y puede ser vista como
“sacar las manos del mercado cambiario”. Ademas, ahora es un buen momento para recortar el programa ante
la apreciacion que el peso muestra en el afio. El mercado no esperaba esta decision de la Comision de
Cambios por lo que se generd una sobre reacciéon. Sin embargo, no se esperan fuertes depreciaciones para el
peso mexicano y eventualmente pudiera retomar la tendencia a la baja, aunque ahora es menos probable que
alcance un nuevo minimo en el afio

El mercado cambiario del peso sigue operando de manera ordenada tras el anuncio, lo que implica que no se
necesita ya el programa de coberturas y que si subiera la volatilidad habria sido necesario un programa mas
agresivo si este hubiera seguido como estaba. Por lo anterior, se proyecta ahora que el tipo de cambio pueda
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cerrar el afio entre 17.25 y 17.45 pesos por dolar. Esto es, una ligera alza en la proyeccion, que no es
significativa ante la apreciacion que el peso muestra en el afio.

Por otro lado, el resto de las divisas en el mercado cambiario también cerraron el mes perdiendo frente al
dolar. Las divisas mas depreciadas en agosto fueron: el peso argentino con 27.15%, el rand sudafricano con
5.45%, el peso colombiano con 5%, la corona noruega con 4.69%, el real brasilefio con 4.60%, el rublo ruso
con 4.07%, el ddlar neozelandés con 3.90%, la corona sueca con 3.89%, el won surcoreano con 3.64%, el
dolar australiano con 3.48%, el shekel israeli con 3.33% y el zloty polaco con 2.91%. Por el contrario, las
divisas més apreciadas fueron: la lira turca con 0.90% y el florin hiingaro con 0.08%.

El peso argentino fue la divisa mas depreciada debido a la victoria de Javier Milei en las elecciones primarias,
lo que aumenta la probabilidad de que gane la presidencia de ese pais. Entre los objetivos de Milei se
encuentran desmantelar el banco central y dolarizar la economia, lo que elevo la incertidumbre. Por el
contrario, la apreciacion de la lira turca se debe a que el banco central de Turquia elevo la tasa de interés de
17.5% a 25%, siendo el tercer incremento consecutivo. Lo anterior es una sefial de que los funcionarios de
politica monetaria estan a favor de medidas agresivas para frenar la inflacion, que se ubica en una tasa anual
de 47.83%.

En agosto, el euro tocé un minimo de 1.0766 y un maximo de 1.1065 dolares por euro. La libra tocé un minimo
de 1.2548 y un maximo de 1.2841 dolares por libra. Por su parte, el euro peso tocé un minimo de 18.0425 y un
maximo de 19.0711 pesos por euro.
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