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Guia para seguir el impacto
economico de la reforma judicial

udl serd el impacto econd-

o C mico de la reforma al Po-
der Judicial y las ofras re-

c formas de sepfiembre? La

pregunta fiene fruco, por-
que presupone que habrd un impacio. Algunos
pensamos que esto ocurrird o, mejor dicho, eskd
ocurriendo: s la depreciacion del fipo de cam-
bioy una parte de los capitales que salieron en
el segundo frimestre.

Las consecuencias de una decisién tan im-
porfante no se defendrdn en una variacién de
2.90 pesos en el fipo de cambio y una salida
de capitales que equivale a menos de 4% de
nuestras reservas de divisas. Hay consecuen-
cias que sedejardn sentiren las proximas sema-
nas: somos una economia grande, complejay
muy conectada al mundo. Somos fuertes, pero
no somos inmunes.

Para los que piensan que estamos exageran-
do los riesgos asociados a ki reforma, prepa-
ré este articulo. Empiezo con una definicion de
riesgo: esla probabilidad de que un evento pe-
ligroso ocurra'y cause un dafio. El dafio o los
daios ocurren porque somos vulnerables y por-
que las amenazas imaginarias pueden conver-
firse en algo real.

Depreciacion adicional del fipo de cambio.
Hay una pérdida de 17% en elvalor dela divisa
mexicana, entre el 16.91 que colizaba frente al
ddlar el 30 demayo alos 19.80 en que esiaba
ayer. Notodo se debe a lainceriidumbre poliica
que ha crecido desde el 3 de junio. Hay factores
externos que inciden en el valor de nuestra mone-
da: las decisiones de la Reserva Federal u ofros
bancos centrales (el de Japén, el lunes negro es
un buen ejemplo). En noviembre serdn las elec-
ciones en Estados Unidos. Este coctel de faciores
internos y externos podria generar movimientos
adicionales en el valor de ka moneda.

Menor crecimiento econémico. La econo-
mia mexicana crecerd un maximo de 1.5% en
2024. Menos de 1.0% en promedio anual en
el sexenio de AMLO. El crecimiento es mediocre
y eski por debajo del potencial de un pais que
es la duodécima mayor economia del mundo
y principal socio de Estados Unidos. No crece-
mos més por muchas razones, una de ellas es
el bajo nivel de inversién. Enfre ka piblicay la
privada no han superado el 20% del PIB de ma-
nera sostenida en ninguno de los Ulfimos cuatro
sexenios. China e India estdn muy por encima
del 25%y con frecuencia la inversién rebasa
el 30% del PIB. 3Cudnio afectard la inversién
privada las reformas constifucionales? Los em-
presarios mexicanos han sido cautelosos en sus
mensaies, pero dejan claro que las reformas no
son business friendly. Si lo que sigue no les gus-
fa, hablardn cerrando sus carteras o sacando su
dinero. De Eskados Unidos nos llega el mensaje
del gobiemoy también de asociaciones empre-
sariales estadounidenses: no entienden lo que
estd pasando y no les gusta lo que estan vien-
do. Ellos pueden poner pausa a algunos pro-
yecos de inversion. En el primer fueron
143 anuncios por un fotal de 45,644 millones
de délares de fodo el mundo, segin ka Secreta-
ria de Economia. Serd inferesante revisar cudn-

fos de esos proyecios se manfienen o confirman
enlos préximos meses. Cualquiermerma en los
niveles de inversién afectard el PIB del 2025y
los afios que sigan. Cada punto del PIB vale k-
rededor de 14,000 millones de délares. Signi-
fica la creacién de 100 0 150,000 empleos.

Enrarecimiento de la relacién comercial con
nuestros socios PMEC. En 2023, México expor-
16 a Estados Unidos 476,000 millones de dé-
lares y a Canadé 18,010 millones de délares.
Con una relacién fan infensa, es normal que ha-
ya coniroversias: maiz transgénicoy contenido
regional de los vehiculos son dos casos recien-
fes. Estas se encuentran en de resolu-
cién, dentro de las reglas que marca e TMEC
sEstamos preparados para confroversias que
deriven de la reforma al Poder Judicial y algu-
nas de las reformas constitucionales que vienen?
La desaparicién de los érganos auténomos, nue-
vas disposiciones parala mineria y un nuevo es-
fatus para Pemex y CFE generardn tensién. En
2026, vendrd una revision del TMEC, pero las
broncas legales con nuestros socios podian em-
pezar antes de que fermine este afio. Las nor-
mas que confiene el FMEC son obligatorias pa-
ra los socios y hay un costo por no cumplirlas. A
la ligera, se habla del Mexit, como si fuera una
opcién. En los dlfimos seis afios ha crecido nues-
fra infegracion/dependencia respecio al merca-
do de Estados Unidos. Erael destino de 79% de
nuestras exportaciones en 2018y ahora es de
83 por ciento. En el plan de trabajo de Claudia
Sheinbaum, estd el nearshoring como un defo-
nador de posibilidades. 3Estamos dispuestos a
correr el riesgo de ferminar el FPMEC en 2026y
ser simples fesfigos de que los frutos del nearsho-
ring vayan a ofro lado?

Cambios en la calificacién de la deuda
mexicana. El gobierno mexicano tiene gra-
do de inversién en la deuda que emite. “BBB-
" es ka nota que le oforga Fitch; “Baal”, segin
Moody’s, para S&P es “BBB” en moneda ex-
franjera y “BBB+" en moneda local. Las notas
de las calificadoras evalian la capacidad de
pagar de un emisor y México fiene grado de
inversién porque es un pais solvente. Es el nivel
de reservas del Banxico, pero también la “fra-
dicién” de cumplimiento de nuestros compro-
misos. Antes del torbellino polifico, las califica-
doras centraban su atencién en el presupuesto
2025 que se discutird entre octubre y noviem-
bre del 2024. El refo es reducir el déficit del go-
biemo federal de 6% que serd este afio hasta 3
©3.5% del PIB en el préximo afio. Se necesita
una combinacién de recortes al gastoy aumen-
fo de ingresos por 1 billén de pesos. Las califi-
cadoras fienen confianza en la capacidad del
secrefario de Hacienda para hacer los ajustesy
lograr que cuadren los ndmeros. Era complica-
do en un escenario de crecimiento de 3% para
el 2024y 2% para el 2025. Serd mucho més
complicado en un enforno de bajo crecimiento.
El costo de no lograrr la reduccién del déficit se-
ria una baja en la calificacién de la deuda so-
berana de México. Eso significa infereses mds
altos y més gasto en el servicio de kx deuda pi-
blica. En este momento, se gastan 100,000 mi-
llones de pesos mensuales en ese rubro.
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