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A BASE Analisis Econdmico

Mercado Cambiario 2024

El presente documento tiene como fin mostrar un resumen sobre los eventos mds importantes que determinaron la tendencia

del tipo de cambio en 2024.
Cuadro 1. Tipo de cambio promedio por
Resumen anual afio
El peso mexicano cerrd el aifio cotizando en 20.8681 pesos por . Tipo de cambio
ddlar, mostrando una depreciacién de 22.96% o 3 pesos y 90 Ano promedio
centavos, siendo la cuarta divisa mas depreciada en la canasta 2015 15.8810
amplia de principales cruces, solo después del peso argentino que 2016 18.6888
cay6 27.52%, el real brasilefio con 27.23% y el rublo ruso con 2017 18.9134
26.88%. Durante el 2024, el tipo de cambio cotizé en un promedio 2018 18.2326
de 18.3283 pesos por dodlar, siendo la mayor cotizacidn promedio 2019 19.2484
desde 2022 (Cuadro 1). Asi, el peso registré la mayor depreciacion 2020 21.4822
anual desde 2008. Considerando los afios completos que el peso 2021 20.2861
mexicano ha cotizado en un régimen de libre flotacion, solamente 2022 20.1079
ha registrado mayores depreciaciones frente al délar en dos 2023 177373
ocasiones: * 2024 18.3283
Fuente: Grupo Financiero BASE con
e 1995 (-51.63%) debido a que el tipo de cambio se ajusté al informacién de Bloomberg

régimen de libre flotacion que inicid el 22 de diciembre de 1994, a la par de la Crisis del Tequila.
e 2008 (-25.46%) cuando el peso se deprecio debido a la Gran Recesion iniciada por el colapso del
mercado inmobiliario en Estados Unidos.

En el afio el tipo de cambio tocd un minimo de 16.2616 pesos por délar el 9 de abril y un maximo de
20.9072 pesos por dolar el 31 de diciembre luego de:

1. Losresultados de las elecciones en Estados Unidos que dieron la presidencia a Donald Trump para
un segundo mandato, la mayoria en el Senado y la Camara de Representantes al Partido
Republicano.

2. Laamenaza de Donald Trump anunciada el 25 de noviembre de imponer un arancel del 25% a las
importaciones provenientes de México tras su toma de protesta el 20 de enero.

El mes con mayor volatilidad fue junio con 24.91%, causada por el resultado de las elecciones en México,
en donde Claudia Sheinbaum gand la presidencia con amplio margen y Morena obtuvo mayoria
calificada en la Camara de Diputados y una amplia mayoria en el Senado, consiguiendo después la
mayoria calificada a través de negociaciones y abriendo la puerta a la aprobacién de reformas
constitucionales. El mes con menor volatilidad fue febrero con 5.86%.

1 En 2024 el peso registré la tercera mayor depreciacion anual desde 1995. En 1994 el peso se deprecié 63.34%, aunque el
tipo de cambio cotizd en régimen de libre flotacion solamente desde el 22 de diciembre de ese afo. Si se incluye 1994, la
depreciacién de 2024 seria la cuarta mayor en registro.
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. ., Figura 1. Tipo de cambio, pesos por délar
El peso mexicano se deprecid en: enero (-1.42%), & P P P

abril (-3.51%), junio (-7.68%), julio (-1.63%), 2100
agosto (-5.97%), octubre (-1.76%), noviembre (- 20.50 Q
1.69%) y diciembre (-2.42%). Destacaron las tres 20.00
caidas mensuales consecutivas entre junio y 1959
agosto, periodo en que el peso perdid 15.97%,

19.00

siendo el mayor retroceso para un periodo 18.50

consecutivo de tres meses desde febrero a abril '
18.00

del 2020, cuando el peso acumuld una caida de

28.28% ante el impacto inicial de la pandemia. Por 1720
su parte, el peso se aprecio en: febrero (+0.92%), 17.00 q] - I T
marzo (+2.91%), mayo (+0.75%) y septiembre 16.50
(+0.19%). 16.00
< < < < < < < < < < < <
TR Y Y Yy qA
El desempeno del tipo de cambio en 2024 se % K g B § 52 % 38 g s

puede dividir en dos etapas.
Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de Bloomberg

Primera etapa

La primera etapa del 1 de enero al 31 de mayo, periodo que el tipo de cambio tocé un minimo de 16.2616
pesos por ddlar el 9 de abril, minimo no visto desde el 13 de agosto del 2015.

En este periodo el tipo de cambio encontrd respaldo en el fuerte atractivo para operaciones de carry
trade, estrategia en que inversionistas adquieren préstamos en paises y divisas asociados a una baja de
interés, como Japdn, e invierten en instrumentos de deuda en paises con elevadas tasas de interés, como
México. Esto estuvo respaldado por la expectativa de que el Banco de México, a pesar de recortar la
tasa, mantendria una postura monetaria restrictiva durante el resto del aio, pues desde noviembre del
2023 se comenzd a observar un repunte de la inflacion anual, luego de tocar un minimo de 4.26% en
octubre de ese ano. El peso también encontrd impulso en las presiones al alza para el precio del petrdleo,
particularmente en los primeros tres meses del afio que el WTI avanzo 16.08%.

Lo anterior permitié que se acumularan apuestas a favor del peso. En los primeros cinco meses del afio,
las posturas especulativas netas a la espera de una apreciacion del peso en el mercado de futuros de
Chicago subieron 37.80% o 33,170 contratos. Con esto, en mayo las posturas se ubicaron en 120,919
contratos, cada uno de 500 mil pesos.

Durante los primeros cinco meses del afo, el tipo de cambio no estuvo exento de riesgos al alza, pues
Donald Trump tomd la delantera en su camino por la candidatura a la presidencia de Estados Unidos el
5 de marzo, cuando se llevé a cabo el Super Tuesday, como parte de las elecciones primarias. Asimismo,
en los primeros meses del 2024 se consolidaron los riesgos para el marco institucional de México, pues
el entonces presidente Lépez Obrador, presentd en febrero sus propuestas de reformas
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constitucionales, apostando por un amplio

. . L, Figura 2. Depreciacién acumulada del peso al
triunfo electoral que permitiera su aprobacién

cierre de cada mes

en la segunda mitad del afio. N
5% 3
En los primeros cinco meses del 2024, el peso 0% g - i - —
registr6 pocos cambios, cerrando con una s ¥ R ¥
. ey -5% N (=)} N
depreciacion de 0.24% o 4 centavos. S 3 S o
0% 2
X
Segunda etapa o =~ 3
15% Toe
R X
e e e . _ N o
La segunda etapa inicié con las elecciones en 20% § S ¥ .
México del 2 de junio, dando inicio a un periodo .59 - = § £
de presiones sostenidas en contra del peso N
. . . -30% N
mexicano (Figura 2). Con esto, el peso mexicano '
pasé de ser una de las divisas con mejor -35%
~ ~ , < < < < < < < < < < < <
desempefio en el afio, a una de las mas DI A S S R D
. . . . © Qo =) ] =
depreciadas en la canasta amplia de principales s £ g = g 2 T & § o 2 ®
cruces frente al ddlar. Las razones detras de la
PP P . Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de Bloomberg
depreciacién fueron las siguientes:

1. Triunfo de Morena. Claudia Sheinbaum gané la presidencia con una amplia mayoria del 60% y
Morena confirmé mayoria calificada en la Camara de Diputados y una amplia mayoria en el
Senado. Esto elevd la probabilidad de aprobacidon de reformas constitucionales, el riesgo de
deterioro del marco institucional de México y en consecuencia, de recortes de la calificacion
crediticia. Debido a que en el sexenio de Lépez Obrador se implementaron medidas anti mercado,
como la contra-reforma energética y el esfuerzo por limitar la inversién de privados en sectores
estratégicos, el amplio triunfo de Morena envié una seial negativa a los mercados sobre el futuro
de la inversion en México.

2. Reformas. En los meses posteriores a las elecciones, se impulsaron reformas constitucionales
clave, destacando:

e Poder Judicial que fue aprobada el 11 de septiembre y promulgada el 15 del mismo mes,
cuyo eje central es la eleccién por voto popular de jueces, magistrados y ministros.

e Guardia Nacional que la deja bajo el control de la SEDENA y militariza la seguridad publica
fue aprobada el 25 de septiembre y promulgada el 30 del mismo mes.

e Supremacia constitucional, para que no haya juicios de amparo, acciones de
inconstitucionalidad ni controversias en contra de reformas a la Constitucién. La reforma
fue aprobada el 25 de octubre y promulgada el 31 del mismo mes.

e Eliminacién de organismos auténomos: el Instituto Nacional de Transparencia y Acceso a
la Informacion (INAI), la Comision Federal de Competencia Econdmica (Cofece), el
Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT), el Consejo Nacional de Evaluacién de la
Politica de Desarrollo Social (Coneval), la Comision Reguladora de Energia (CRE), la
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Comisién Nacional de Hidrocarburos (CNH) y la Comisién Nacional para la Mejora
Continua de la Educaciéon (Mejoredu). La reforma fue aprobada el 28 de noviembre y se
publicé en el 20 de diciembre en el Diario Oficial de la Federacién.

Debido a que el marco institucional es un criterio para definir la calificacion crediticia de un pais,
estas reformas elevaron el riesgo de recortes a la nota soberana de México y generaron
nerviosismo por la posibilidad de controversias en contra de México en el marco del T-MEC, lo
gue podria derivar en sanciones comerciales.

3. Donald Trump. A partir de julio, Trump comenzd a ser visto como el probable ganador, debido a
un atentado en su contra el dia 13 y por la salida de Joe Biden de la contienda el 21 de julio. Esta
probabilidad se fortalecié en octubre, luego de que la candidata demécrata, Kamala Harris,
participdé en entrevistas que le restaron popularidad, justo antes de las elecciones. Durante su
campana, Donald Trump reiteré propuestas que pueden considerarse riesgos para México,
destacando:

e Imposicidn de aranceles

e Deportacidon masiva de inmigrantes indocumentados

e (Catalogar alos carteles de la droga como organizaciones terroristas, lo que podria implicar
una incursion del ejército de Estados Unidos en territorio mexicano y una grave crisis
diplomatica.

e Renegociacién del T-MEC en lugar de la revision programada

Trump ganod las elecciones el 5 de noviembre y debido al riesgo de que se materialicen sus
propuestas durante su mandato, el tipo de cambio enfrentd presiones al alza, alcanzando nuevos
maximos en el afo. El 25 de noviembre, Donald Trump seialé que impondria un arancel del
25% a las importaciones provenientes de México tras su toma de protesta, con lo que el tipo
de cambio subié a un maximo del afo (hasta ese momento) de 20.8313 pesos por délar el 26
de noviembre. El tipo de cambio alcanzé un nuevo maximo de 20.9072 pesos por délar el 31 de
diciembre.

4. Cierre de posturas de carry trade. En julio, agosto y la primera mitad de septiembre, el yen
japonés comenzdé a ganar fuerza ante la expectativa que el Banco de Japén abandonaria
gradualmente su postura monetaria ampliamente acomodaticia. El primer incremento de la tasa
fue el 19 de marzo por 20 puntos base, llevando la tasa a 0.10% y el segundo incremento fue el
31 de julio por 15 puntos base, llevando la tasa a 0.25%. Debido a esto y la especulacién de que
podrian seguir los incrementos de la tasa, el yen japonés se aprecid 13.81% desde el maximo en
el afio el 3 de julio (161.95 yenes por délar) y el minimo en el afio el 16 de septiembre (139.58
yenes por ddlar). A la par de la apreciacién del yen, a partir de junio el peso mexicano se deprecid.

Lo anterior redujo el atractivo del carry trade. Esto se debe a que: 1) la apreciacion del yen reduce
el margen de ganancias de estas estrategias y 2) la alta volatilidad y depreciacién del peso,
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compensan negativamente las ganancias que se podrian obtener al invertir en instrumentos
mexicanos con alta tasa de interés.

En esta segunda etapa en la que el peso mexicano se deprecio, se redujeron las apuestas a favor de la
moneda. Entre mayo y noviembre, las posiciones especulativas netas a la espera de una apreciacion del
peso en el mercado de futuros de Chicago cayeron en 97.14% o 117,461 contratos, para ubicarse en
3,458 contratos, cada uno de 500 mil pesos.

El mercado también reaccioné con nerviosismo a la publicacién del Paquete Econdmico para el 2025. En
sus proyecciones macroecondmicas destacd una estimacion de crecimiento puntual del PIB de 2.3% para
2025, lo que implicaria una aceleracion del crecimiento en el primer afo del gobierno, algo
histéricamente inusual y que ademas es inconsistente con el esfuerzo de reducir el déficit fiscal a través
de un menor gasto. La SHCP estima que el déficit presupuestario serd de 3.2% del PIB, bajando desde el
5.0% previsto para 2024.

Cuadro 1. Desempeiio mensual del tipo de cambio

Variacion
mensual %.
Mes Maximo Minimo Cierre Apreciacion se Volatilidad
muestra como
signo +

Enero 17.3860 16.7852 17.2133 -1.42% 9.16%
Febrero 17.2854 16.9951 17.0542 0.92% 5.86%
Marzo 17.0654 16.5120 16.5586 2.91% 6.33%
Abril 18.2137 16.2616 17.1402 -3.51% 12.03%
Mayo 17.1654 16.5282 17.0119 0.75% 7.73%
Junio 18.9929 16.9183 18.3183 -7.68% 24.91%
Julio 18.9439 17.6067 18.6170 -1.63% 11.20%
Agosto 20.2181 18.4302 19.7282 -5.97% 20.36%
Septiembre 20.1491 19.0666 19.6915 0.19% 13.22%
Octubre 20.2278 19.1120 20.0375 -1.76% 9.97%
Noviembre 20.8313 19.7618 20.3759 -1.69% 13.86%
Diciembre 20.9072 20.0219 20.8681 -2.43% 9.43%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacidn de Bloomberg
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Perspectiva del tipo de cambio 2025

Cuadro 3. Escenarios del tipo de cambio

Escenario optimista Escenario central Escenario adverso

Promedio 18.50 19.50 21.00
Fuente: Grupo Financiero BASE

Para el 2025 continua el riesgo de alta volatilidad y se espera que los factores que muevan al tipo de cambio
sean:

1. Larelacion comercial con Estados Unidos. Si Trump cumple su amenaza de imposicion de aranceles y/o la
revisiéon del T-MEC es tratada como una renegociacion, las posturas netas a favor del peso disminuirian, lo
gue resultaria en depreciacion del peso. Por el contrario, si hay sefiales de una mayor integracion
comercial, las apuestas a favor del peso subirian y este se apreciaria.

2. El diferencial de tasas de interés de México con Estados Unidos y Japon. Para 2025, en México se tiene
una expectativa de crecimiento de 0.8% y de inflacién al cierre de 4.1% anual, con lo que se espera que
Banxico recorte su tasa en 150 puntos base, para ubicarla en 8.50% al final del 2025. En Estados Unidos, se
tiene una expectativa de crecimiento de 1.9% y de inflacidn al cierre de 2.4%, con lo que se espera que la
Fed recorte su tasa en 75 puntos base, para dejarla en 3.75% en diciembre del 2025 (rango superior). Asi,
el diferencial de tasas de interés al cierre del 2025 se ubicaria en 475 puntos base, contribuyendo a la
estabilidad del tipo de cambio en el afio.

Respecto al Banco de Japdn, se espera que en 2025 suba la tasa de interés en 50 puntos base a 0.75%
(desde 0.25% al cierre del 2024), por lo que el diferencial de tasas disminuiria el préximo afio de 975 a 775
puntos base. Al disminuir el diferencial de tasas entre México y Japdn, disminuye el incentivo para hacer
carry trade, pero de manera limitada pues el diferencial de tasas de interés entre México y Japdn seguiria
siendo amplio.

3. Aversion al riesgo global por conflictos politicos, desaceleracion econdémica en China y por el
presupuesto y deuda de Estados Unidos. El presupuesto y techo de la deuda es algo que periédicamente
causa incertidumbre sobre Estados Unidos. No se espera que caiga en moratoria, pero la espera de un
acuerdo podria generar mayor volatilidad.

Por otro lado, el escalamiento en los conflictos geopoliticos y la desaceleracidn econdmica de China
propiciarian miedo, causando cambios en los portafolios de inversidon que optarian por activos refugio,
dejando de lado activos que se consideran riesgosos, como el peso.
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4. Aversion al riesgo sobre México por 1) la posibilidad de nuevas controversias comerciales y una mayor
probabilidad de que la controversia en materia energética sea llevada a fase de panel, 2) las elecciones del
Poder Judicial programadas para el 1 de junio y 3) la posibilidad de recortes de la calificacion crediticia, que
podrian afectar la especulacién a favor del peso y generar presiones al alza para el tipo de cambio.

Para 2025 se esperan tres escenarios del tipo de cambio

Bajo un escenario central, el tipo de cambio podria ubicarse en promedio en 19.50 pesos por ddlar, lo que
implica una disminucién hacia 19.25 pesos por délar, asumiendo que Donald Trump no cumple ninguna de
sus amenazas y no se genera mayor aversion al riesgo sobre la economia mexicana ni en el mundo. Se
mantiene el amplio diferencial de tasas de interés entre México y Estados Unidos, permitiendo la estabilidad
del tipo de cambio. Asimismo, el Banco de Japdn sube la tasa de interés en linea con lo esperado, pero se
mantiene un amplio diferencial de tasas de interés entre México y Japdn. Tampoco se dan recortes en la
calificacion crediticia de la deuda soberana y no ocurre un cierre parcial (o dura poco) en el gobierno de
Estados Unidos. Con esto, las apuestas netas a favor del peso mexicano vuelven a incrementarse, con lo que
el tipo de cambio disminuye hacia el nivel considerado de equilibrio.

Bajo un escenario adverso, el tipo de cambio podria ubicarse en promedio en 21.00 pesos por ddlar,
alcanzando niveles de 23.00 pesos por dolar si Donald Trump cumple alguna de sus amenazas en contra de
México, como estrategia para que México frene los flujos migratorios y el trafico de sustancias ilicitas. El
escenario asume que 1) inicia un programa de deportaciones, afectando las remesas que llegan a México, 2)
se impone arancel a productos especificos clave o se limita de alguna manera la llegada de productos
mexicanos a Estados Unidos y/o 3) sigue la retérica de renegociar el T-MEC, en lugar de hacer la revision
programada. En este escenario se daria un debilitamiento de la actividad econdmica, por lo que el Banco de
Meéxico podria hacer recortes adicionales de la tasa de interés, reduciendo el diferencial de tasas con Estados
Unidos y propiciando el incremento de la especulacién en contra del peso mexicano.

Bajo un escenario optimista, el tipo de cambio podria promediar cerca de 18.70 pesos por délar y bajar hacia
18.50 pesos. Este escenario se daria si hay mayor colaboracién entre México y Estados Unidos, dejando de
lado la narrativa de renegociacion del T-MEC y la posibilidad de imposicion de aranceles y de deportaciones
masivas de mexicanos que viven en Estados Unidos. Bajo este escenario México ganaria mas participacion de
mercado en las importaciones de Estados Unidos y se aumentaria (o al menos la expectativa) de crecimiento
de la inversién extranjera directa.
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Enero

El peso cerré enero con una depreciacion de Figura 3. Pesos por délar, enero

1.42% o 24.1 centavos, cotizando alrededor de 17.50

17.21 pesos por délar, tocando un minimo de 17.40

16.7852 pesos por délar el 8 de enero y un 173 l

maximo de 17.3860 pesos por dolar el 17 de ;55 | ’ + . M
enero. En el mes, el tipo de cambio cotizé en i q] [P
promedio en 17.0776 pesos por dolar, conuna . q] l Jr | &
volatilidad anualizada de 9.16%. El peso se U

16.90
ubicd en la posiciéon 25 entre las divisas 16.50 * ! t
depreciadas en el mes, de acuerdo con la 1670
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La depreciacic’m del peso se debid a: 2 Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de Bloomberg

1. La expectativa de que la Reserva Federal podria esperar mds tiempo para empezar a recortar la
tasa de interés. En la decision de politica monetaria del 31 de enero, la Fed decidid mantener la
tasa de interés sin cambios, en un rango entre 5.25% y 5.50%, en linea con la expectativa del
mercado. De hecho, el comunicado y los comentarios de Jerome Powell, presidente de la Fed,
fueron restrictivos, pues indicé que el crecimiento econdmico era sélido y no era apropiado
recortar la tasa hasta tener la confianza suficiente de que la inflacion se dirige al objetivo del
2.00%.

Cabe recordar que en enero se publicd que en 2023 el PIB de Estados Unidos crecié 2.54% vy la
inflacién cerré el ano en 3.4% anual.

2. El aumento en la aversion al riesgo global al intensificarse el conflicto en Medio Oriente. Los
rebeldes huties respaldados por Irdn continuaron con los ataques en el Mar Rojo, lo que llevéd a
gue diversas compafiias navieras desviaran sus flujos comerciales. De acuerdo con informacion
del indice Global de Contenedores (WCI por sus siglas en inglés) en enero el costo promedio de
un contenedor de 40 pies se ubicd en 3,370.81 ddlares, su mayor nivel desde octubre del 2022.
Esta tarifa compuesta por los precios de diferentes rutas a nivel global, acumuld un incremento

2 |as figuras 3 a la 14 muestran el tipo de cambio de cada mes del 2024 en frecuencia diaria. Se muestra en formato
de velas. Cada vela representa una sesion y en el extremo superior de la vela (punta superior) se ubica el tipo de
cambio maximo en la sesidn, mientras que el extremo inferior (punta inferior) indica el tipo de cambio minimo en la
sesion. El cuerpo de la vela (rectangulo) indica la apertura y cierre del tipo de cambio. Cuando es color negro, la parte
superior del cuerpo es la apertura del tipo de cambio y la parte inferior es el cierre, es decir, en las sesiones que las
velas son color negro, indican una apreciacion del peso. Por el contrario, si el color es amarillo, la parte inferior del
cuerpo es la apertura y la parte superior es el cierre, e indica una depreciacion del peso en esa sesidn. Para la figura 1, cada
vela representa un mes.
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de 146.8% desde octubre del 2023, cuando inicié el conflicto en Palestina, lo que en ese momento
implicé un mayor riesgo de presiones al alza para la inflacién global.

3. Elaumento de la aversion al riesgo sobre México por el regreso de Trump a la politica en Estados
Unidos. En enero Trump gané las elecciones primarias en lowa y en New Hampshire, lo que se
interpreté por el mercado como una mayor probabilidad de ganar la candidatura republicana a la
presidencia.

4. La expectativa de que el Banco de México se estaba preparando para comenzar a recortar la tasa
de interés el 21 de marzo. En las minutas de politica monetaria correspondientes a la decision de
diciembre, los miembros de la Junta de Gobierno mencionaron en su mayoria que se evaluaria
desde el primer trimestre un recorte de la tasa de interés. Lo anterior contrastd con la postura de
la Fed de esperar hasta el tercer trimestre para considerar recortes a la tasa. Un factor que elevd
la probabilidad de un recorte a la tasa de interés fue la desaceleracion econémica de México en
el cuarto trimestre del 2023, pues inicialmente se publicd un crecimiento trimestral de 0.10%,
ubicdndose por debajo de las expectativas y confirmando una fuerte desaceleracién de la
actividad econdmica. La tasa de crecimiento trimestral fue la menor desde el tercer trimestre del
2021.

Por los factores mencionados, las apuestas netas a favor del peso mexicano en el mercado de futuros de
Chicago se redujeron en 7,356 contratos en enero, ubicandose en 80,393 contratos, equivalente a una
disminucion de 8.38%. Lo anterior fue consistente con la depreciacién del peso durante el mes.

En enero, el délar se fortalecid6 1.98%, de acuerdo con el indice ponderado. Todas las divisas se
depreciaron frente al dolar en el mes, con excepcion de la rupia de India que se aprecid 0.20%.

Cuadro 4. Desempeiio del tipo de cambio en enero

Variacion %. La
Mes Maximo Minimo Cierre aprectacion se Volatilidad
muestra como
signo (+)
Enero 17.3860 16.7852 17.2133 -1.42% 9.16%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de Bloomberg
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Febrero

El peso cerrd febrero con una apreciacidon de 0.92%

o 15.9 centavos, cotizando alrededor de 17.05 Figura 4. Pesos por délar, febrero
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pesos el dia 1 y un minimo de 16.9951 pesos por
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17.30

una volatilidad anualizada de 5.86%. El peso se 17.15
ubicé como la segunda divisa mds apreciada en la 17.10 * {] 4' [h
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17.00
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de Bloomberg
La apreciacion del peso en febrero se debid a:

1. La expectativa que el Banco de México podria esperar para empezar a recortar la tasa de interés.
En el anuncio de politica monetaria del 8 de febrero, la Junta de Gobierno decidié mantener la
tasa de interés sin cambios en 11.25%, en linea con las expectativas del mercado. Sin embargo,
ajusto al alza los prondsticos de la inflacion para los primeros tres trimestres del 2024. Ademas,
la subgobernadora Galia Borja, menciond que la inflacidn sigue mostrando riesgos al alza y que
deberan ser prudentes, mientras que la subgobernadora Irene Espinosa menciond que no se
podia descartar un escenario en donde la inflacién subyacente se estanque o repunte. Por su
parte, el subgobernador Jonathan Heath, dijo que el balance de riesgos estaba muy sesgado al
alza, por lo que seria un error bajar prematuramente la tasa de interés.

Cabe destacar que en México la inflacion se acelerd en enero al ubicarse en una tasa anual de
4.88%, registrando la mayor tasa anual desde junio del 2023 (5.06%). A tasa mensual, la inflacion
se ubicd en 0.89%, la mas alta desde marzo del 2022.

2. Alza en los precios del petréleo. EIl WTI cerrd febrero cotizando en 78.26 délares por barril,
ganando 3.18% debido a que continuaban los riesgos de una menor oferta, debido al conflicto en
el Medio Oriente.

3. Expectativa que con la oportunidad del nearshoring seguiria llegando inversion extranjera directa
a México.
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En febrero, las posiciones especulativas netas a favor del peso en el mercado de futuros de Chicago se
incrementaron en 13,421 contratos o 16.69%, a 93,814 contratos.

La apreciacion del peso se dio a pesar del fortalecimiento del délar estadounidense de 0.46%, de acuerdo
con el indice ponderado. El délar se fortalecié debido a:

1. Laexpectativa que la economia de Estados Unidos seguiria creciendo a un buen ritmo. La nédmina
no agricola de enero mostro inicialmente la creacion de 353 mil empleos, muy por encima de los
196 mil esperados por el mercado, mientras que la tasa de desempleo se ubicé en 3.7%,
ligeramente por debajo de lo esperado por el mercado de 3.8%.

2. Laexpectativa que la Reserva Federal podria esperar mas tiempo para empezar a recortar la tasa
de interés. La inflacion de precios del consumo personal (PCE deflator), se ubicd en 2.4% anual
en enero, en linea con la expectativa del mercado, desacelerandose por cuarto mes consecutivo.
Sin embargo, al interior el sector servicios continué mostrando presiones inflacionarias
importantes. Ademas, varios oficiales de la Reserva Federal sefialaron que es necesaria mas
evidencia de que el proceso desinflacionario continuara, antes de comenzar a recortar la tasa de
interés.

Este fue el Ultimo mes previo a las campafias electorales en México. Entre los riesgos internos, en febrero
destaco:

1. Lépez Obrador dio a conocer el dia 5, las 20 iniciativas de reformas constitucionales para su
analisis y eventual votacidn en el Congreso. Entre las iniciativas destacaron: la reafirmacién del
derecho a la pensidn de adultos mayores a partir de los 65 afos, otorgar becas a estudiantes de
bajos recursos en todos los niveles de escolaridad, prohibir el maiz transgénico en el pais® y la
extraccidon de petréleo mediante fracking, fijar los incrementos al salario minimo por encima de
la inflacidn, reduccidén de gastos de campafia y financiamiento de partidos politicos, asi como
reduccién del nimero de diputados de 500 a 300 y de senadores de 128 a 64, Poder Judicial, para
gue jueces, magistrados y ministros sean elegidos por voto popular y finalmente, la eliminacion
de organismos auténomos.

Estas iniciativas no avanzaron rapidamente en los primeros meses del afio, pero tras el triunfo
electoral de Morena (en junio), en donde obtuvo mayoria calificada en la Cdmara de Diputados
y una amplia mayoria en el Senado, la aprobacion de varias de estas reformas se convirtié en
uno de los principales riesgos para la integridad institucional de México.

2. Laagencia calificadora Moody's Investors Service redujo la calificacion crediticia de Pemex de B1
a B3, por debajo del grado de inversién y mantuvo su perspectiva negativa. De acuerdo con la
agencia calificadora, la reduccién se debié a que la empresa petrolera estaria al borde de la

3 En diciembre se dio a conocer que el Panel de este tema fall6 en contra de México.
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quiebra sin el apoyo del gobierno mexicano, al mismo tiempo del deterioro en las finanzas
publicas del pais.

3. El presidente de México publicéd un decreto eximiendo a Pemex del pago de impuestos DUC para
el cuarto trimestre del 2023 y enero del 2024. La eliminacion de dichos gravamenes fue
equivalente a cerca de 70 mil millones de pesos mexicanos (4.1 mil millones de délares). Esta
medida, lejos de ayudar a Pemex, dio incentivos perversos para que la petrolera continuase
operando en actividades no rentables como la refinacidn, provocando un mayor estrés sobre las
finanzas publicas. Cabe recordar que en el presupuesto del 2024 se incluyeron 145 mil millones
de pesos (8.5 mil millones de délares) de ayuda para Pemex.

4. La Comisién Federal de Competencia autorizé la adquisicién de las 13 centrales de Iberdrola por
el Fondo Nacional de Infraestructura, por 6,200 millones de délares.

Cuadro 5. Desempeiio del tipo de cambio en febrero

Variacion %. La
Mes Maximo Minimo Cierre apreciacion se Volatilidad
muestra como
signo (+)
Febrero 17.2854 16.9951 17.0542 0.92% 5.86%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de Bloomberg.
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Marzo

El peso cerréd marzo con una apreciacién de Figura 5. Pesos por délar, marzo
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de Bloomberg

Al cierre de marzo, el peso acumuld una
apreciacion en el afio de 2.44% y se ubicé como la divisa mas apreciada en el acumulado del 2024
hasta ese momento.

Durante marzo, la apreciacién del peso se debid principalmente a la expectativa de que el Banco de
México mantendria una postura de politica monetaria restrictiva durante los préximos meses. En la
decisién de politica monetaria del 21 de marzo, la Junta de Gobierno bajd la tasa de interés en 25 puntos
base a 11.00%, en linea con las expectativas del mercado luego de mantenerla sin cambios desde el 30
de marzo del 2023. La decisién no fue undnime, pues 4 de 5 miembros votaron por bajar latasay 1 (Irene
Espinosa) votd por mantener la tasa sin cambios en 11.25%. En el comunicado destacd que los
prondsticos de inflacién del Banco de México se revisaron ligeramente al alza. Debido a que el mercado
anticipaba que el Banco de México mantendria una politica monetaria restrictiva, se especulé que el
diferencial de tasas con Estados Unidos continuaria siendo amplio, respaldando la apreciacién del peso
mexicano.

Cabe destacar que en México la inflacién de la primera quincena de marzo se ubicd por encima de las
expectativas. La inflacion anual se ubicé en 4.48% mostrando un repunte con respecto al 4.45% vy 4.35%
observados en la primera y segunda quincena de febrero. La inflacidon subyacente, que determina la
trayectoria de la inflacidon general en el mediano y largo plazo, se ubico en 4.69% anual, acelerandose
por segunda quincena consecutiva. El repunte de la inflacidon ayudé a consolidar la expectativa de que el
Banco de México seria cauteloso para volver a bajar la tasa de interés durante el ano.

Con lo anterior, las posiciones especulativas netas a la espera de una apreciacién del peso en el mercado
de futuros de Chicago se incrementaron en 38,254 contratos, para ubicarse en 132,068 contratos, cada
uno de 500 mil pesos. Este fue el mayor nivel de apuestas netas a favor del peso desde febrero del 2020
(150,601 contratos), antes de que iniciara la especulacion en contra del peso por la pandemia.

A pesar de la apreciacion, durante marzo se consolidaron factores que elevaron el riesgo de una
depreciacién del peso durante los siguientes meses del ano:
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1. En Estados Unidos, Donald Trump alcanzé el numero de delegados necesarios en las elecciones
primarias para ser nominado como candidato a la presidencia. Lo anterior no fue sorpresa pues
el 5 de marzo, también conocido como Super Tuesday, Trump gand la mayoria de los delegados y
su Unica contendiente abandond la carrera, convirtiendo a Trump en el virtual candidato
republicano a la presidencia. El tipo de cambio no reacciond a la probable candidatura de Trump,
pues México se vio beneficiado por la politica comercial de Trump cuando fue presidente. Sin
embargo, el riesgo de volatilidad cambiaria se intensificd ante la expectativa de una retodrica
agresiva en contra de México. En marzo Trump sefiald que, de ganar las elecciones presidenciales
recuperaria el pais y cerraria las fronteras. También advirtié que pondria un arancel del 100% a
todos los autos chinos que se fabriquen en México y se exportan a Estados Unidos.

2. La expectativa que la Reserva Federal esperaria mas tiempo para empezar a recortar la tasa de
interés, pues continuaron los riesgos al alza para la inflacién. Durante marzo se publicé la inflacion
de febrero en una tasa anual de 3.15% y mensual de 0.44%, la mayor desde enero del 2023. El 20
de marzo, la Reserva Federal decidié mantener sin cambios la tasa de interés en un rango entre
5.25% y 5.50%, en linea con las expectativas.

3. Eldeterioro de la actividad econdmica de México. El IGAE correspondiente a enero (publicado en
marzo) mostré que la economia se contrajo 0.6% mensual. Con esto, el IGAE registré una tasa de
crecimiento anual de 1.1%, muy por debajo del crecimiento del PIB de México en 2023 de 3.2%.

4. Elinicio de las campafias electorales en México, rumbo a las elecciones del 2 de junio.

Por su parte, en marzo la Cdmara de Diputados aprobd dos reformas en torno a dos nuevas fuentes de
ingresos para el Fondo de Estabilizacién de los Ingresos Presupuestarios (FEIP). La primera fuente a
través de ahorros del costo financiero de la deuda publica segun el afo fiscal, mientras que la segunda
por medio de aportaciones adicionales consistentes en activos financieros o titulos de deuda. Al cierre
del 2023 el FEIP tenia 40,524 millones de pesos, mientras que, al cierre del 2018, al inicio del de Lépez
Obrador, tenia 280,000 millones de pesos, lo que representa una caida de 85.53%. La disminucion en los
fondos de estabilizacidn es una vulnerabilidad para las finanzas publicas de México.

Cuadro 6. Desempeiio del tipo de cambio en marzo

Variacion %. La
Mes Maximo Minimo Cierre apreciacion se Volatilidad
muestra como
signo (+)
Marzo 17.0654 16.5120 16.5586 2.91% 6.33%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de Bloomberg.
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Abril

El peso cerrd abril con una depreciacién de Figura 6. Pesos por ddlar, abril
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de Bloomberg

La depreciacion del peso se debid a:

1. Laexpectativa de que la Reserva Federal mantendria en el afio una postura monetaria restrictiva.
En abril se publicaron varios indicadores econdmicos que apuntan a un crecimiento econémico
sostenido y presiones inflacionarias en Estados Unidos. Entre los indicadores, destacaron: 1) el
ISM de manufactura de marzo que se ubicé en 50.3 puntos, luego de acumular 16 meses
consecutivos en zona de contraccién, 2) la ndmina no agricola de marzo que mostro la creacién
de 303 mil posiciones laborales, siendo la mayor creacion de empleo desde septiembre del 2023
y 3) la inflacién al consumidor de marzo, que se ubicé en 3.5% anual, la mayor tasa anual desde
septiembre del 2023.

2. La mayor aversidn al riesgo global ante el escalamiento de los conflictos militares en Medio
Oriente. El 1 de abril un ataque israeli al consulado de Irdn en Siria causd la muerte de varios
oficiales, incluyendo a Mohammad Reza, el oficial militar de mayor rango en ser asesinado desde
enero del 2020, cuando fue asesinado Quasem Soleimani. Este evento llevd a que el 13 de abril
el ejército de Iran realizara un ataque sobre territorio de Israel, aunque fue repelido.
Posteriormente, la noche del jueves 18 de abril, el ejército de Israel condujo un ataque moderado
sobre territorio de Iran. Inicialmente, el ataque del 18 de abril se interpreté como una ofensiva
de gran escala generando miedo en los mercados financieros por la posibilidad de un conflicto
abierto entre Israel e Irdn. Lo anterior llevd al tipo de cambio al maximo del mes de 18.2137 pesos
por ddlar. En dias posteriores regresé la calma a los mercados financieros, pues ambos paises
desestimaron las represalias.

3. Elmenorincentivo para hacer carry trade con el peso mexicano. Esto se dio por el incremento de
la volatilidad cambiaria, que en abril subié a 12.03%, siendo la mas alta desde noviembre del
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2023. En el carry trade, los inversionistas buscan una buena combinacion de interés elevadas y
riesgo moderado. Al subir la volatilidad sube el riesgo, lo que disminuye el incentivo para hacer
carry trade. El alza en la volatilidad se debid al incremento en el riesgo global por los conflictos
armados. Ademas, la volatilidad implicita en las opciones del peso con plazo en dos meses subid
significativamente por las elecciones en México.

Debido a que se redujo el atractivo de mantener posiciones a favor del peso mexicano, durante abril, las
posiciones especulativas a favor del peso en el mercado de futuros de Chicago se redujeron en 13,023
contratos 0 9.86%, ubicdndose en 119,043 contratos, cada uno de 500 mil pesos.

Durante el mes ocurrieron otros eventos que aumentaron la aversién al riesgo sobre México. Destacé la
aprobacion en la Cdmara de Diputados y en el Senado de la creacidn del Fondo de Pensiones para el
Bienestar, para ser financiado con recursos de Afores no reclamadas y cuentas inactivas. Lo anterior
generd incertidumbre sobre el sistema de pensiones, pues implica el regreso al esquema tipo piramide
gue se tenia hasta 1997, en el que los recursos privados que entran como ahorro se utilizan para financiar
los pagos de pensiones de terceros.

En México también entraron en vigor por un periodo de dos afos, aranceles temporales entre 5% y 50%
a importaciones de 544 fracciones arancelarias provenientes de paises con los que México no tiene

tratados comerciales.

En abril, el indice ponderado del délar mostré un avance de 1.65%, ganando por cuarto mes consecutivo
y acumulando un avance de 4.37% en ese periodo.

Cuadro 7. Desempeiio del tipo de cambio en abril

Variacion %. La
Mes Maximo Minimo Cierre aprectacion se Volatilidad
muestra como
signo (+)
Abril 18.2137 16.2616 17.1402 -3.51% 12.03%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de Bloomberg
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Mayo

El peso cerr6 mayo con una apreciacion de Figura 7. Pesos por délar, mayo
0.75% 0 12.8 centavos, cotizando alrededor de 174

17.01 pesos por dolar, tocando un maximo de

17.1654 pesos el 1 de mayo y un minimo de 17.20

16.5282 pesos por dolar el 21 de mayo. En el

mes, el tipo de cambio cotizdé en un promedio 17.00 T T i $ ‘*

de 16.8084 pesos por ddélar, con una +Jri
volatilidad anualizada de 7.73%. El peso se 16.80 t ?¢
ubicé en la posicion 20 entre las divisas Jr' +[:]+ ]
apreciadas en la canasta amplia de principales 1660 i [j
cruces.
16.40
T ¥ ¥ z A z z R R oz oz or Rz oz @

HE Y H E €E € € € E E E E E E E E E E E

A pesar de la apreciacidn, al cierre del mes F A ARSI EEEAan 8K S8 8

el peso acumuld una depI'ECIaCIOH en el afo Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de Bloomberg
de 0.24%.

La apreciacién del peso en mayo se concentrd en las primeras tres semanas del mes y estuvo relacionada
con el debilitamiento del délar estadounidense, que durante el mes perdid 1.14% debido a la publicacién
de algunos indicadores econémicos débiles en Estados Unidos. Las sefiales de debilidad econdmica
elevaron la probabilidad de que la inflacidn en ese pais reanudaria su tendencia a la baja, generando la
expectativa de que la Reserva Federal podria iniciar con los recortes de tasa de interés antes de que
terminara el afio. Los indicadores econdmicos de Estados Unidos que permitieron esta especulacion

fueron:
1. Las exportaciones cayeron 2.27% mensual, cortando una racha de 3 meses de crecimiento
y siendo la mayor caida desde abril del 2023. A tasa anual, las exportaciones mostraron una ligera
caida de 0.03%.

2. La nédmina no agricola mostré en abril la creacidn de 175 mil empleos, por debajo de los
240 mil esperados por el mercado y siendo la menor creacidén de empleo desde octubre del afio
pasado. En cuanto a la encuesta a los hogares, se observd una creacién de empleo de solamente
25 mil, mientras que el nimero de desempleados mostré un incremento de 63 mil, llevando a la

tasa de desempleo a aumentar de 3.8% a 3.9%.

3. El ISM manufacturero cayd a 49.2 puntos en abril, ubicdndose una vez mas por debajo del
umbral de expansién de 50 puntos. Por su parte, el ISM de servicios se ubicé en 49.4 puntos,
cayendo por tercer mes consecutivo y colocandose en zona de contraccidn por primera vez desde

diciembre de 2022.
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4. La inflaciéon al consumidor de abril se ubicé en una tasa anual de 3.36%, en linea con las
expectativas del mercado y desacelerandose desde 3.48% en marzo. La inflacién subyacente, que
determina la trayectoria de la inflacién general en el mediano y largo plazo, se ubicé en 3.61%
anual, reanudando la tendencia a la baja que fue interrumpida en marzo.

5. Larevision del PIB del primer trimestre a 1.25%, por debajo de la estimacién preliminar de 1.59%.

En mayo, las posiciones especulativas netas a favor del peso del mercado de futuros de Chicago, se
incrementaron 1,874 contratos o 1.57%, ubicandose en 120,919 contratos, cada uno de 500 mil pesos.
En los primeros cinco meses del afio las posiciones especulativas netas a favor del peso subieron en
33,170 contratos o 37.80%, favoreciendo la apreciacion del peso. Mayo fue el Ultimo mes en que se
considerd a la divisa como “Super Peso”, pues subid la aversion al riesgo sobre México debido a:

1. La publicacién del decreto por el que se cred el Fondo de Pensiones para el Bienestar (reforma
aprobada en abril), con recursos de cuentas no reclamadas de personas mayores a 70 afnos y
cuentas inactivas en afores. Esto significa un riesgo para las finanzas publicas de México, pues los
recursos para aumentar los pagos de las pensiones son insuficientes a largo plazo.

2. La disminucion de 3.26% de las remesas de marzo, poniendo fin a una racha de 46 meses
consecutivos de crecimiento anual, lo que implica un riesgo para el crecimiento del consumo en
México.

3. La representante comercial de Estados Unidos, Katherine Tai, sugirié la posibilidad de nuevos
aranceles o medidas, que podrian ser aplicables a algunas importaciones de origen mexicano, en
caso de que las armadoras automotrices chinas trasladen su produccién a México.

A pesar de que en mayo la volatilidad del tipo de cambio se moderd de 12.03% a 7.73%, esta se mantuvo
elevada en comparacién con los meses de febrero y marzo. Los factores mencionados contribuyeron con
un marcado incremento de la volatilidad cambiaria a partir de junio.

Cuadro 8. Desempeiio del tipo de cambio en mayo

Variacion %. La
Mes Maximo Minimo Cierre apreciacion se Volatilidad
muestra como
signo (+)
Mayo 17.1654 16.5282 17.0119 0.75% 7.73%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de Bloomberg.
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Junio
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e Fue la mayor depreciacion para un mes de junio desde que el peso cotiza en un régimen de libre
flotacion.

e Fue la mayor depreciacién para cualquier mes desde marzo del 2020, cuando el peso se deprecio
20.51% al comienzo de la pandemia.

e Lavolatilidad del tipo de cambio fue la mayor desde abril del 2020, cuando se ubicé en 25.17%.

Debido a la fuerte depreciacion mensual, al cierre del mes el peso acumulé una depreciacion de 7.93%.

La depreciacidn en el mes se debio principalmente a la mayor aversion al riesgo sobre México ante:

1. El resultado de las elecciones del 2 de junio. El partido Morena y partidos de coalicién ganaron
con amplio margen las elecciones del poder legislativo, obteniendo una mayoria calificada en la
Cadmara de Diputados y una amplia mayoria en el Senado, cerca de obtener la mayoria calificada.
Asimismo, Claudia Sheinbaum gané con las elecciones a la presidencia. Lo anterior abrié la puerta
a la aprobacién de las reformas constitucionales del presidente Lépez Obrador, propuestas en
febrero.

En los dias posteriores a las elecciones, el tipo de cambio enfrenté fuertes presiones al alza, luego
de que la presidenta electa y miembros del Congreso anunciaron que impulsarian varias
reformas, destacando la del Poder Judicial, para ser aprobada en septiembre con la entrada de la
nueva legislatura. Esta reforma generd miedo sobre México, pues pone en riesgo la division de
poderesy la certeza juridica en el pais, afectando la inversidn privada y el crecimiento econdmico.

En el mes, el peso borré parte de sus pérdidas a partir del 20 de junio, luego de que la presidenta
electa presentd a 6 miembros de su gabinete, en donde destacd la designacién de Marcelo Ebrard
como secretario de Economia y Juan Ramén de la Fuente, como Secretario de Relaciones
Exteriores. La recuperacion del peso fue parcial y temporal, pues en niveles por debajo de 18.00
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pesos por ddlar se elevd la compra anticipada de délares y la toma de coberturas cambiarias, ante
el riesgo de mayor volatilidad y presiones al alza para el tipo de cambio en la segunda mitad del
afo.

2. El elevado déficit fiscal y el bajo crecimiento econdmico. En junio, el secretario de Hacienda,
Rogelio Ramirez de la O, menciond el plan de reducir el déficit en el mediano plazo, mientras que
la presidenta electa, Claudia Sheinbaum, comentd ante empresarios que el déficit (RFSP) podria
reducirse a 3.5% del PIB en 2025, lo que se ubica por encima del 3.0% contemplado en los Pre-
criterios para el 2025. De acuerdo con el secretario de Hacienda, el 75% de la disminucién del
déficit provendria de recortes al gasto, mientras que el 25% de una mejor recaudacién de
impuestos. Cabe recordar que para 2024, el déficit presupuestario se proyecta en 5% del PIB,
siendo el mas alto desde 1988 y los RFSP en 5.9% del PIB. El alto déficit generd nerviosismo
durante el afio, pues elevé el riesgo de recortes de la calificacion crediticia de la deuda soberana
de México.

Durante el mes también subid la aversion al riesgo asociada al bajo crecimiento econémico. El
Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) de abril del 2024 mostré que la economia de
México se contrajo 0.62% mensual, siendo la mayor caida desde agosto del 2021. Con esta
contraccién, el IGAE registré una variacion anual de 0.93%, el menor crecimiento desde
noviembre del 2021.

3. La mayor probabilidad de que Donald Trump ganara las elecciones presidenciales. En el primer
debate presidencial del 27 de junio, el presidente Joe Biden, tuvo un pésimo desempefio al
mostrar dificultades para argumentar y cometer errores en cifras. Lo anterior generd dudas sobre
su capacidad para sostener una campanfa presidencial y continuar al frente de la presidencia otros
cuatro anos. Esto también hizo que lideres demdcratas pidieran la renuncia de Biden a la
candidatura. Por su parte, Donald Trump salié fortalecido del primer debate con mayor
probabilidad de ganar la presidencia en noviembre. Durante el debate, Trump reiterd su respaldo
a medidas proteccionistas como la imposicion de aranceles y en varias ocasiones menciond que
se ha descuidado la seguridad fronteriza.

Ademas de la mayor aversién al riesgo sobre México se generd la expectativa de que el diferencial de
tasas de interés entre México y Estados Unidos se reduciria, puesto que el Banco de México mostrd un
lenguaje menos restrictivo y mantuvo abierta la puerta a recortes de la tasa de interés en los préximos
meses. El comunicado de politica monetaria del 27 de junio minimizo el riesgo inflacionario por la
depreciacién del peso, al sefialar que se contrarrestd parcialmente con la debilidad de la actividad
econdmica. Ademas, la gobernadora, Victoria Rodriguez Ceja, dijo en una entrevista que en las siguientes
reuniones de politica monetaria los recortes de la tasa de interés estarian sobre la mesa de manera
continua.
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El délar estadounidense se fortalecié en junio, avanzando 1.45% de acuerdo con el indice ponderado y
acumulando una ganancia de 4.67% en el primer semestre, con lo que el indice alcanzd niveles no vistos
desde el 1 de noviembre del 2023. El ddlar gand ante la expectativa de que la Reserva Federal
mantendria una postura monetaria restrictiva durante varios meses. Destacd que, en el anuncio de
politica monetaria del 12 de junio, la Fed redujo el nimero de recortes a la tasa esperados en el afo de
3al.

Debido a todo lo anterior, en junio las posiciones especulativas netas a la espera de una apreciacion del
peso cayeron en 63,133 contratos o 52.19%, ubicdndose en 57,806 contratos, su menor nivel desde
octubre del 2023. Por su parte, las posiciones netas de administradores de activos (inversionistas
institucionales, incluyendo fondos de pensiones, compaiiias de seguros y fondos de inversion), cayeron
65,370 contratos o 42.44%, ubicandose en 88,653 contratos.

Cuadro 9. Desempeiio del tipo de cambio en junio

Variacion %. La
Mes Maximo Minimo Cierre apreciacion se Volatilidad
muestra como
signo (+)
Junio 18.9929 16.9183 18.3183 -7.68% 24.91%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de Bloomberg.
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Julio
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Con lo anterior, en los primeros siete meses del aiio, el peso acumulé una depreciacion de 9.69% o 1
peso y 64 centavos, ubicindose como la cuarta divisa mas depreciada en el afo.

La depreciacidn del peso en julio se debid a la combinacidn de los siguientes factores:

1. El menor incentivo para hacer carry trade con el peso. En julio, el yen japonés acumuld una
apreciacion de 6.78%, cotizando en 149.98 yenes por dolar y siendo la mayor apreciacion mensual
del yen desde noviembre del 2022. Con lo anterior, el yen se ubicé como la divisa mas apreciada
en el mes. El avance del yen se debid a la expectativa de que el Banco de Japdn adoptaria una
postura monetaria mas restrictiva, lo que se confirmé el 31 de julio cuando subid la tasa de interés
en 15 puntos base a 0.25% y anuncio el recorte gradual de su programa de compra de bonos a un
ritmo de 400 mil millones de yenes por trimestre, para bajar de 6 billones de yenes por mes en el
primer trimestre del 2024 a 3 billones en el primer trimestre del 2026. Este fue el segundo
incremento de la tasa de interés en el afo, siendo el primero de 20 puntos base el 19 de marzo.
Cabe mencionar que el aumento de la tasa en marzo solo ocasiond una apreciaciéon moderada y
temporal del yen, por lo que no tuvo efectos sobre el tipo de cambio peso-ddlar.

El aumento de la tasa de interés en Japdn, aunado a la posibilidad de mayores incrementos y la
apreciacion del yen, redujeron el rendimiento esperado por carry trade. En consecuencia, en el
mercado cambiario se redujo el atractivo para especular a favor del peso.

2. La mayor aversioén al riesgo sobre México por 3 factores:
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i) En julio se consolidé la candidatura de Donald Trump a la presidencia de Estados Unidos por
el Partido Republicano, subiendo las apuestas de que ganara las elecciones, después de un
atentado en su contra el 13 de julio. Esa misma semana se llevé a cabo la Convencién Nacional
Republicana, del 15 al 18 de julio, en donde confirmd su candidatura. En el marco de la
Convencion, también eligié al senador de Ohio, J.D. Vance, como candidato a la
vicepresidencia. Trump mantuvo una retdrica proteccionista, a favor de un arancel del 10% a
todas las importaciones, para reducir el déficit comercial y entre el 60% al 100% a las
importaciones chinas. De hecho, en la Convencién Nacional Republicana menciond que
impondria aranceles del 100% al 200% a los autos chinos fabricados en México.

En materia de seguridad, Trump y J.D. Vance confirmaron su plan designar a los carteles de
la droga como organizaciones terroristas extranjeras, elevando el riesgo de una intervencion
militar. En cuanto a migracién, habld de una deportacion masiva de personas
indocumentadas, que para México implicaria una afectacién de los flujos de remesas.
Ademas, en julio subié la incertidumbre sobre el futuro de la candidatura del Partido
Demaécrata. Esta incertidumbre se redujo el 21 de julio, luego de que Joe Biden abandoné la
contienda por la candidatura, y dio su respaldo a la vicepresidenta Kamala Harris, quien se
convertiria en la candidata demdécrata a la presidencia.

i) En el mes se dio a conocer que en agosto iniciaria la elaboracién del proyecto de dictamen de
la reforma al Poder Judicial y que en la segunda mitad del mes se presentaria para su discusion
y votacion en la Comisidn de Puntos Constitucionales. Con la potencial aprobacién del
dictamen de reforma en comisiones, seria enviada a pleno tras la entrada de la nueva
legislatura el 1 de septiembre, para su votacion. En julio, la aprobacién de esta reforma cobré
relevancia como un riesgo para el marco institucional de México, lo que amenaza el
crecimiento de la inversidon en México, tanto la de origen local como la extranjera directa.

iii) Desaceleracion econdmica en México. De acuerdo con la estimacién oportuna publicada por
el INEGI, el PIB de México crecio 0.22% trimestral en el segundo trimestre del 2024. A tasa
anual, el crecimiento fue de 1.09%, el mas bajo desde el primer trimestre del 2021,
mostrando una marcada desaceleracién desde el crecimiento de 1.93% en el trimestre
previo.

La depreciacion del peso pudo ser mayor, pero estuvo compensada por el debilitamiento del délar frente
a la mayoria de sus principales cruces, ante un ajuste en las expectativas, pues el mercado comenzo a
especular de dos recortes de la tasa de interés en lugar de uno en el aio. Esta expectativa cobré impulso
tras la publicacién de la inflacion de Estados Unidos de junio, que se ubicé en 3.0% anual, siendo la menor
desde junio del 2023.

Por su parte, en el mercado de futuros de Chicago las posturas especulativas a la espera de una
apreciacion del peso subieron en 9,854 contratos o 17.05% en julio, estabilizandose luego de caer en
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63,113 contratos 0 52.19% el mes previo. Con esto, las posturas netas a favor del peso se ubicaron en
67,660 contratos, cada uno de 500 mil pesos.

En el anuncio del 31 de julio, la Reserva Federal decidid mantener sin cambios la tasa de interés, pero
modificé el tono de su comunicado a uno menos restrictivo, enfatizando que ha continuado el progreso
de la inflacidn hacia el objetivo del 2%, que se ha moderado la creacidon de empleo y que estdn prestando
atencién a ambas partes del mandato dual. En conferencia de prensa, Jerome Powell dijo que un recorte
de la tasa de interés podria estar sobre la mesa para la reunién de septiembre. Por lo anterior, el délar
cerrd julio con una caida de 1.24%, siendo la mayor para desde diciembre del 2023, de acuerdo con el
indice ponderado.

Cuadro 10. Desempeiio del tipo de cambio en julio

Variacion %. La
Mes Maximo Minimo Cierre apreciacion se Volatilidad
muestra como
signo (+)
Julio 18.9439 17.6067 18.6170 -1.63% 11.20%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de Bloomberg.
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Agosto
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La depreciacién del peso durante agosto se debid principalmente a factores internos que generaron
aversion al riesgo sobre México:

1. La Comisién de Puntos Constitucionales de la Cdmara de Diputados aprobé la reforma para la
eliminacidn de organismos autdnomos, preparando el camino para su aprobacion en pleno. Los
organismos autdnomos a ser eliminados por esta reforma: 1) 32 drganos estatales de
transparencia, 2) el Instituto Nacional de Transparencia, Acceso a la Informacién y Proteccion de
Datos Personales (INAI), 3) la Comisidn Federal de Competencia (Cofece), 4) el Instituto Federal
de Telecomunicaciones (IFT), 5) el Consejo Nacional de Evaluacion de la Politica de Desarrollo
Social (Coneval), 6) la Comisiéon Reguladora de Energia (CRE) y 7) el Sistema Nacional de Mejora
Continua de la Educacion (Mejoredu).

En comisiones también aprobd la reforma del Poder Judicial, sembrando dudas sobre el futuro
del marco juridico en México y abriendo la puerta a observaciones por parte de los principales
socios comerciales de México en anticipacién a la revision del T-MEC acordada para julio del
2026. Al final de agosto se planteaba como probable la aprobacidn de la reforma al Poder Judicial
en septiembre, pues Morena tenia confirmada la mayoria calificada en la Cdmara de Diputados
y solo necesitaria 1 voto en el Senado para obtener la aprobacién.

2. Seelevd el riesgo de recortes en la calificacién crediticia de México, debido al desmantelamiento
institucional asociado a las reformas del Poder Judicial y la desaparicién de organismos
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auténomos. El mercado también comenzd a enfocarse en la necesidad de una consolidacion de
las finanzas publicas, en anticipacion a la presentacién del Paquete Econdmico del 2025 el 15 de
noviembre. Esto ante la necesidad de que el gobierno dé claridad sobre la estrategia de recortes
al gasto, incrementos en los ingresos y credibilidad del marco macroecondmico que permita
disminuir el déficit a partir del siguiente afio.

3. Se elevd la probabilidad de un deterioro de la relacion comercial con Estados Unidos y de
sanciones comerciales. Durante agosto la Embajada de Estados Unidos en México seiiald
oficialmente preocupaciones por la aprobacién de la reforma al Poder Judicial, tras lo que el
presidente Lépez Obrados anuncidé pausar su relacidn con la Embajada. Ademads, en Estados
Unidos varias asociaciones industriales expresaron preocupacion al Departamento de Estado por
la probable aprobacién de la reforma, bajo el argumento que afectaria la revisidon del T-MEC y
pondria en riesgo la imparticion de justicia en México. Considerando lo anterior, a partir de
agosto se hizo mas probable que, a partir del 2025, los cambios al marco legal mexicano formen
parte de la discusion previa a la revision del T-MEC.

4. ElBanco de México recorté la tasa de interés en 25 puntos base a 10.75% el 8 de agosto, decisidon
controvertida pues fue a la par de un incremento de las expectativas de inflacion. Ademas, la
debilidad econdmica elevé la probabilidad de que el Banco de México continuara con los recortes
de la tasa de interés, con la posibilidad de 3 recortes de 25 puntos base a 10% al cierre del afo,
de continuar la desaceleracién econdmica y la desaceleracion de la inflacién subyacente, a la par
de una disminucién de la inflacién no subyacente.

También hubo factores externos que ocasionaron el incremento de aversién al riesgo sobre México y
presiones al alza sobre el tipo de cambio:

1. La destruccidon de posturas de carry trade que habian favorecido al peso mexicano en afios
anteriores. En las estrategias de carry trade, los inversionistas piden prestado en divisas de paises
con baja tasa de interés, como Japdn, para invertir en instrumentos de renta fija en paises con
rendimientos mas atractivos, como México, elevando la demanda por pesos. Sin embargo, el
Banco de Japdn al hacer dos incrementos de la tasa de interés en 2024, también envié sefal de
gue hardn incrementos adicionales, fortaleciendo al yen y reduciendo el atractivo de mantener
posturas de carry trade a favor del peso. Al comienzo del mes, la depreciacién del peso mexicano
estuvo relacionada principalmente con el fortalecimiento del yen. En agosto, el yen se aprecid
2.54%, avanzando por segundo mes consecutivo y acumulando una apreciaciéon de 9.14% en este
periodo.

2. Laamenaza de Donald Trump de imponer aranceles a las importaciones automotrices de México,
en particular de marcas de origen chino.

En agosto se reanudo la destruccion de posturas especulativas a favor del peso. En el mercado de futuros
de Chicago las apuestas netas a la espera de una apreciacion del peso cayeron en 36,940 contratos o
54.60% a 30,720 contratos, cada uno de 500 mil pesos, su menor nivel desde el 7 de marzo del 2023. Lo
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anterior indico que el mercado estaba esperando periodos de mayor volatilidad y depreciacién del peso
mexicano.

A pesar de que el peso mexicano se ubicé como la divisa mas depreciada en agosto, el délar se debilitd
durante el mes, perdiendo 1.55% de acuerdo con el indice ponderado. La depreciacion del délar se debid
a la expectativa de recortes de la tasa de interés de la Reserva Federal a partir de septiembre. En Estados
Unidos la inflacidn al consumidor de julio se ubicd en 2.89%, desacelerdndose por cuarto mes
consecutivo y ubicdndose en su menor nivel desde marzo del 2021. Por su parte, el presidente de la Fed,
Jerome Powell, comentd en el simposio de Jackson Hole que se fortalecid su confianza de que la inflacion
estd en un camino sostenible al objetivo del 2% y que ha llegado el momento de que la Reserva Federal
comience a recortar la tasa de interés. Estos comentarios aceleraron la debilidad del délar.

Cuadro 11. Desempeiio del tipo de cambio en agosto

Variacion %. La
Mes Maximo Minimo Cierre apreciacion se Volatilidad
muestra como
signo (+)
Agosto 20.2181 18.4302 19.7282 -5.97% 20.36%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de Bloomberg.
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Septiembre

El peso cerrd septiembre con. una apreciacion Figura 11. Pesos por délar, septiembre
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En el acumulado del aiio (enero-septiembre),
el peso acumulé una depreciacion de 16.02% o 2 pesos y 72 centavos, ubicandose como la segunda

divisa mas depreciada frente al délar, solo por detras del peso argentino.
La apreciacion del peso durante el mes se debid principalmente a los siguientes factores:

1. La correccion a la baja del tipo de cambio, tras la aprobacién de la reforma del Poder Judicial. En
septiembre se aprobaron tres reformas constitucionales. La primera, la del Poder Judicial, fue
aprobada el 11 de septiembre por la Cdmara de Senadores y publicada en el Diario Oficial de la
Federacidn el 15 del mismo mes, a pesar de que 6 jueces emitieron suspensiones a la discusién y
votacién de la reforma, y un tribunal emitid una suspensién a su publicacién. En la reforma
destacé la eleccidn de jueces, ministros y magistrados por voto popular. EIl maximo del tipo de
cambio en el mes se alcanzd el 5 de septiembre, en la antesala a la aprobacién de esta reforma,
por lo que tras su aprobacidn se dio un ajuste a la baja, sin que esto significara un cambio de

tendencia del tipo de cambio.

La segunda reforma relevante permitié que el ejército asumiera el control de la Guardia Nacional,
gue a su vez sera responsable de la seguridad publica en el pais. Lo anterior fue visto como un
paso hacia la militarizacion de la seguridad publica. Cabe recordar que la gobernanza y en
especifico, la inseguridad publica, son frenos para el crecimiento econdmico de Meéxico.
Asimismo, en el mes se lanzd una iniciativa de reforma para dar preponderancia a la CFE por

encima de otras empresas privadas de energia.

2. El inicio del ciclo de recortes en la tasa de interés de la Reserva Federal, con un recorte
considerado agresivo de 50 puntos base a un rango entre 4.75% y 5.00%, ante la debilidad del
mercado laboral y la desaceleracién de la inflacidon. Los oficiales de la Fed enviaron la senal de
gue podrian continuar recortando la tasa de interés en los ultimos dos anuncios del afio. Con el
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recorte de la tasa, el délar extendid su caida, perdiendo 0.93% en el mes y retrocediendo por tres
meses consecutivos, en los que acumulé una caida de 3.68%.

Destaca que el 26 de septiembre, el Banco de México volvidé a recortar la tasa de interés en 25 puntos
base a 10.50%. Con lo anterior, en el ciclo de recortes iniciado el 21 de marzo de este ano, sumod un
ajuste a la baja de 75 puntos base. Los recortes de la tasa de interés de agosto y septiembre estuvieron
respaldados en la desaceleracion econémica de México y su efecto a la baja sobre la inflacién.

A pesar de la apreciacidn del peso en septiembre, durante el mes las posiciones especulativas netas a la
espera de una apreciacién del peso cayeron 18,294 contratos o 59.55%, para ubicarse en 12,426
contratos, cada uno de 500 mil pesos. Con esto, en el afio las apuestas netas a favor del peso acumularon
una caida de 75,323 contratos u 85.8%.

Cuadro 12. Desempeiio del tipo de cambio en septiembre

Variacion %. La
Mes Maximo Minimo Cierre aprectacion se Volatilidad
muestra como
signo (+)
Septiembre 20.1491 19.0666 19.6915 0.19% 13.22%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de Bloomberg
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Octubre

El peso cerrd octubre con una depreciacion de
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Al cierre de octubre, el peso acumuld en el Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de Bloomberg
ano una caida de 18.06% o 3 pesos y 7 centavos, ubicandose como la tercera divisa mas depreciada
en la canasta amplia de principales cruces.

La depreciacion del peso durante octubre se debid a los siguientes factores:

1. Laexpectativa que la Reserva Federal sera cautelosa para recortar la tasa de interés. En el mes
se publicaron datos econdmicos fuertes de Estados Unidos, destacando la némina no agricola
de septiembre que mostrd la creacion de 254 mil posiciones laborales y el PIB del tercer
trimestre, con un crecimiento trimestral anualizado de 2.8%. En el mes también destacd que
varios oficiales de la Reserva Federal enviaron la sefial de que recortaran la tasa de interés a
un ritmo gradual. Por lo anterior, el délar avanzd 2.94% en octubre de acuerdo con el indice
ponderado del ddlar, siendo su mayor fortalecimiento mensual desde septiembre del 2022.

2. La mayor aversion al riesgo sobre México.

Factores internos. Cuando se aprobd la reforma del Poder Judicial se tenia la expectativa de
gue no seria aplicada como se proponia. Por el contrario, en octubre se agilizo el proceso para
gue en junio del 2025 sean elegidos por voto popular la mitad de cargos del Poder Judicial.
Ademas, en el mes se lanzé la reforma de supremacia constitucional, para que no se puedan
iniciar juicios de amparo, controversias constitucionales ni acciones de constitucionalidad en
contra de reformas a la Constitucidn. Esta reforma se aprobé por ambas cdmaras del Congreso
y por los 17 congresos estatales necesarios. Dado este contexto de reformas, 8 ministros de la
Suprema Corte de Justicia de la Nacidn renunciaron a su cargo e informaron que las renuncias
seran efectivas a partir del 31 de agosto del 2025.

En octubre también se aprobd la reforma energética, con el objetivo de: 1) cambiar a CFE y
Pemex a que sean empresas del Estado, en lugar de empresas productivas, 2) que el gobierno

33



A BASE Analisis Econdmico

a través de la CFE pueda proveer el servicio de internet, 3) que la CFE tenga preponderancia
en el despacho de generacidn eléctrica y 4) que las empresas de energia del Estado no sean
consideradas monopolio. Durante octubre se menciond en varias ocasiones que la reforma
permitira la participacion de privados en el 46% de la generacion eléctrica. Sin embargo, esto
no se incluyd en la reforma y la presidenta Claudia Sheinbaum dijo que el detalle sobre la
transicién energética se dejara para las leyes secundarias.

Lo anterior deteriord alin mas el marco institucional del pais, lo que puede llevar a recortes de
la calificacidn crediticia de la deuda soberana. Esto es relevante pues con Fitch Ratings, México
estd a un nodo de perder grado de inversién y con Moody’s y Standard & Poor’s estd a dos
nodos. Un recorte de la calificacion crediticia incrementaria el tipo de cambio
significativamente, asi como su volatilidad. Ademas, incrementa el costo de financiamiento
tanto para las personas, empresas y gobierno, afectando el crecimiento econdmico potencial
de largo plazo.

Factores externos. En octubre subié la probabilidad de que Donald Trump ganara las
elecciones, generando nerviosismo debido a sus amenazas sobre México.

3. La mayor aversion al riesgo global, debido a la intensificacidn de la guerra en Medio Oriente.

En octubre, todas las divisas en la canasta amplia de principales cruces perdieron terreno frente al délar.

Cuadro 13. Desempeiio del tipo de cambio en octubre

Variacion %. La
Mes Maximo Minimo Cierre apreciacion se Volatilidad
muestra como
signo (+)
Octubre 20.2278 19.1120 20.0375 -1.76% 9.97%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de Bloomberg
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Noviembre

El peso cerré noviembre con una depreciacién de
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de Bloomberg

La depreciacién del peso se debié a mayor
aversion al riesgo sobre México debido a:

1. Eltriunfo de Donald Trump en las elecciones presidenciales y la mayoria del Partido Republicano
en la Cdmara de Representantes y el Senado. Tras las elecciones, el 6 de noviembre el tipo de
cambio alcanzé un maximo en el afo (hasta ese momento) de 20.8072 pesos por ddlar. En los
dias posteriores a su triunfo, Trump designo en posiciones clave dentro de su gobierno a personas
alineadas con su visidn proteccionista, elevando el riesgo de medidas duras en contra de México
en migracion, seguridad y comercio. El 25 de noviembre el tipo de cambio enfrentd presiones
adicionales al alza, luego de que Trump amenazd con imponer un arancel adicional del 10% a las
importaciones de China y del 25% a las importaciones desde México y Canada, a partir del 20 de
enero del 2025, cuando tome protesta como presidente de Estados Unidos. Por lo anterior, el 26
de noviembre el tipo de cambio alcanzé un nuevo maximo 20.8313 pesos por doélar, que seria
superado hasta el 31 de diciembre.

2. La aprobacién de la reforma para desaparecer los organismos autébnomos en México. Los
organismos autéonomos que se eliminan con esta reforma son: el Instituto Nacional de
Transparencia y Acceso a la Informacién (INAI), la Comision Federal de Competencia Econdmica
(Cofece), el Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT), el Consejo Nacional de Evaluacién de
la Politica de Desarrollo Social (Coneval), la Comisién Reguladora de Energia (CRE), la Comisidn
Nacional de Hidrocarburos (CNH) y la Comisién Nacional para la Mejora Continua de la Educacién
(Mejoredu).
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3. La publicacion del Paquete Econdmico para 2025, que, aunque implica una reduccion del déficit,
presenta proyecciones econdmicas poco creibles que podrian estar sobre estimando los ingresos
y sub estimando los gastos presupuestados. En sus proyecciones macroeconémicas destacé una
estimacioén de crecimiento puntual del PIB de 2.3% para 2025, lo que implicaria una aceleracion
del crecimiento en el primer afio del gobierno, algo histéricamente inusual y que ademas es
inconsistente con el esfuerzo de reducir el déficit fiscal a través de un menor gasto publico.
Ademas, se estima que en 2025 la tasa de interés se ubicara en 8%, lo que seria consistente con
recortes agresivos en la tasa de interés de México y una disminucion significativa del diferencial
de tasas de interés entre México y Estados Unidos, que tendria el potencial de presionar al alza
el tipo de cambio, el cual en el Paquete Econédmico se contempla en un promedio de 18.70 pesos
por délar.

4. El ajuste de perspectiva de la calificacion crediticia de la deuda soberana de México. La agencia
calificadora Moody’s ratificé la calificacion crediticia de México en Baa2, pero ajusté a negativa
la perspectiva. Moody’s citando como razén para el ajuste la rigidez del gasto publico y la
aprobacion de reformas constitucionales. Este ajuste se publicd un dia antes de la presentacion
del Pagquete Econdmico, lo que fue interpretado como una sefal que las finanzas publicas tienen
riesgo de deterioro por los cambios en el marco institucional de México. Por su parte, la agencia
calificadora HR Ratings, mantuvo la calificacién en BBB+, pero también ajustd a negativa la
perspectiva.

En noviembre las posiciones especulativas netas a favor de una apreciacién del peso mostraron una
fuerte caida de 31,587 contratos 0 90.13%, ubicandose en 3,458 contratos.

Por su parte, el ddlar cerré noviembre con un avance de 1.28% de acuerdo con el indice ponderado,
acumulando en el afio un avance de 5.12%.

Cuadro 14. Desempeiio del tipo de cambio en noviembre

Variacion %. La
Mes Maximo Minimo Cierre aprectacion se Volatilidad
muestra como
signo (+)
Noviembre 20.8313 19.7618 20.3759 -1.69% 13.86%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de Bloomberg
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Diciembre

El peso cerré diciembre con una depreciacion Figura 14. Pesos por ddlar, diciembre
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En la primera mitad de diciembre el peso se Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de Bloomberg
recupero debido a que:

1. Se consolidd la expectativa de que la Reserva Federal haria un recorte de 25 puntos base antes
de terminar el afio. En el reporte de empleo correspondiente a noviembre, la encuesta de los
hogares mostré que en Estados Unidos se destruyeron 355 mil empleos en noviembre, ligando 2
meses consecutivos de caidas en los que acumula una destruccién de 723 mil, la mayor para un
periodo de 2 meses desde abril del 2020. A la par, el nimero de desempleados subié en 161 mil,
ligando 2 meses al alza y presionando la tasa de desempleo a 4.2%, la mayor tasa desde agosto.

2. Menor aversion al riesgo sobre México. A finales de noviembre el peso comenzé a recuperarse
luego de una llamada telefdnica entre Claudia Sheinbaum y Donald Trump, que este ultimo
calific6 como muy productiva. Esto permitié que el tipo de cambio regresara a niveles por debajo
de 20.30 pesos por ddlar en la primera semana de diciembre.

No obstante, en la segunda mitad de diciembre el peso reanudd su depreciacién, tras el anuncio de
politica monetaria de la Reserva Federal. El 18 de diciembre se confirmé un recorte de la tasa de interés
de 25 puntos base a un rango entre 4.25% y 4.50%, en linea con la expectativa del mercado. Sin embargo,
en el comunicado las proyecciones fueron mas restrictivas de lo esperado, ante la posibilidad de
presiones inflacionarias. Destacd que:

1. La decisidn de recortar la tasa de interés no fue undanime. La presidenta de la Fed de Cleveland,
Beth Hammack, voté a favor de mantener la tasa de interés sin cambios.

2. Enlas proyecciones de la Fed, la mediana de las expectativas de inflacién (PCE) para 2025 se elevd
de 2.1% a 2.5%, mientras que para la inflacion subyacente (core PCE), de 2.2% a 2.5%.
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3. Para 2025 la Fed espera recortes por un total de 50 puntos base, en contraste con la proyeccion
de septiembre, cuando esperaban recortes por 100 puntos base.

En conferencia de prensa, el presidente de la Fed, Jerome Powell, resalté que el crecimiento econédmico
se mantiene fuerte, el consumo es resiliente y el mercado laboral esta saludable. Aclaré que el
incremento en las expectativas de inflacién se debid en parte al resultado de las elecciones. Con lo
anterior, pareciera que la Reserva Federal se estd basando en un enfoque de gestidn de riesgos, pues no
saben si la administracion de Trump impondrd aranceles, pero el riesgo de que se materialicen ha subido
con su proxima llegada a la presidencia. El 30 de diciembre el délar se fortalecié a un maximo no visto
desde el 10 de noviembre del 2022.

Por su parte, el 19 de diciembre, el Banco de México confirmé un recorte de la tasa de interés a 10.00%,
en linea con las expectativas del mercado. Sin embargo, el comunicado fue menos restrictivo, al sefialar
la posibilidad de acelerar el ritmo de recortes de la tasa de interés a 50 puntos base. Debido a que parte
del mercado ya consideraba posible un recorte de la tasa de 50 puntos en diciembre, el tipo de cambio
se mantuvo estable.

Cuadro 15. Desempeiio del tipo de cambio en diciembre

Variacion %. La
Mes Maximo Minimo Cierre apreciacion se Volatilidad
muestra como
signo (+)
Diciembre 20.9072 20.0219 20.8681 -2.42% 9.43%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de Bloomberg
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Tipo de cambio por rangos en 2024

El comportamiento del tipo de cambio en 2024 se puede dividir en dos periodos. El primero con un
comportamiento principalmente lateral entre enero y mayo, en anticipacion a las elecciones en México.
El segundo, entre junio y diciembre, en el que se observé la mayor parte del tiempo una tendencia al
alza sostenida del tipo de cambio.

En el primer periodo (enero a mayo), el tipo de cambio alcanzé un minimo de 16.2616 pesos por ddlar
el 9 de abril y un maximo de 18.2137 pesos el 19 de abril, con un promedio de 16.9056 pesos y una
volatilidad de 8.54%.

De enero a mayo hubo 110 sesiones. Al separar por rangos las cotizaciones de cierre de cada sesién
destaca que: 4.55% estuvieron entre 16.00 y 16.50 pesos por ddlar; 51.82% entre 16.50 y 17.00 pesos
por ddlary 43.64% entre 17.00 y 17.50 pesos por dodlar.

El segundo periodo (junio a diciembre), el tipo de cambio alcanzé un minimo de 16.9183 el 3 de junio y
un maximo de 20.9072 el 31 de diciembre, con un promedio de 19.3486 y una volatilidad de 15.26%.

De junio a diciembre, hubo 152 sesiones, de las cuales: 9.21% tuvieron una cotizacidn al cierre de cada
sesion entre 17.50 y 18.00 pesos por dolar; 15.13% entre 18.00 y 18.50 pesos; 9.21% entre 18.50y 19.00
pesos; 16.45% entre 19.00 y 19.50 pesos; 19.08% entre 19.50 y 20.00 pesos; 26.97% entre 20.00 y 20.50
pesos por dolary 3.95% entre 20.50 y 21.00 pesos por ddlar.

Al tomar en cuenta todos los cierres de sesidn del afio, el rango de 16.50 a 17.00 pesos por ddlar fue el
de mayor ocurrencia, con 21.76% del total, seguido del rango de 17.00 a 17.50 pesos por ddlar, con
18.32% de las sesiones. Finalmente, en el rango entre 20.00y 20.50 pesos por ddlar, concentrd el 15.65%
de las sesiones.

En el afo, el tipo de cambio mostré un promedio de 18.3283 pesos por délar.

Figura 15. Porcentaje de dias que el tipo de cambio cerré en cada rango
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacidn de Bloomberg
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Divisas mas apreciadas y depreciadas en 2024

En 2024 el ddlar se fortalecié 7.97% de acuerdo con el indice ponderado, siendo el mayor avance desde
2015 cuando el indice se fortalecio 8.98%.

Para evaluar el desempefio del ddlar se utiliza un indice ponderado, en donde se consideran las
variaciones de una canasta de divisas frente al délar en el mercado spot. La referencia que se emplea es
el indice elaborado por Bloomberg (BBDXY), que incluye las monedas de los principales socios
comerciales de Estados Unidos y las divisas de mayor liquidez en el mercado cambiario, con la
ponderacion de cada moneda tomando en cuenta los flujos comerciales y el volumen de operaciones
reportado por el BIS en su encuesta trienal.

Al cierre del 2024 las monedas incluidas en el indice (BBDXY) y las ponderaciones respectivas son: euro
(29.28%), yen japonés (12.61%), dolar canadiense (11.54%), libra esterlina (10.19%), peso mexicano
(9.41%), yuan chino (7.00%), franco suizo (4.72%), ddlar australiano (4.39%), won surcoreano (3.26%),
rupia india (2.81%), délar de Singapur (2.52%) y délar taiwanés (2.28%).

La mayor parte del fortalecimiento del délar en 2024 se concentro en el ultimo trimestre, pues hasta
finales de septiembre, el indice acumulé un avance de solamente 0.82%. ¢ Qué hizo que el délar ganara
fuerza en los ultimos meses del afio?

1. Laespeculacién de que la Reserva Federal sera prudente y cautelosa en el ritmo al que recortara
la tasa de interés en 2025. Durante la mayor parte del afio, las fluctuaciones del délar estuvieron
en funcién de las expectativas para la politica monetaria de la Fed, en donde la posibilidad de
recortes agresivos debilitaban al délar y la posibilidad de recortes graduales lo fortalecian. EI 18
de septiembre el Comité Federal de Mercado Abierto recorté la tasa de interés en 50 puntos base
de forma sorpresiva, poniendo fin a la incertidumbre sobre el momento que iniciaria el ciclo de
recortes. Durante el Ultimo trimestre también se fortalecid la expectativa de que la actividad
econdmica en Estados Unidos seguira creciendo de forma sostenida y varios oficiales de la Fed
sefialaron que sera importante ser cautelosos al recortar la tasa de interés, enviando la sefial de
gue podrian hacer pausas en el ciclo bajista. Esto también consolidd la expectativa de que los
recortes posteriores serian a un ritmo de 25 puntos base cada uno y no de 50 puntos base, lo que
fortalecio al délar.

El 18 de diciembre, la Reserva Federal realizé un recorte de la tasa de interés de 25 puntos base,
acumulando un ajuste total de 100 puntos base en 2024 a un rango entre 4.25% y 4.50%, pero
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indicé que podrian recortar la tasa solamente en 50 puntos base en 2025, ante el riesgo de
presiones inflacionarias en Estados Unidos. Lo anterior llevé al ddlar a su mayor nivel desde el
10 de noviembre del 2022, de acuerdo con el indice ponderado.

2. Las elecciones en Estados Unidos y el triunfo de Donald Trump. El regreso de Trump a la
presidencia implica que la guerra comercial de Estados Unidos con China probablemente se
intensificard y ademas podria implementar una postura comercial mas proteccionista con el resto
del mundo. El 25 de noviembre Trump amenazd con un arancel del 25% a todas las importaciones
provenientes de México y Canadd, lo que podria generar presiones inflacionarias en Estados
Unidos y obligar a la Reserva Federal a detener el ciclo de reocrtes de la tasa de interés.

Cabe sefialar que el nivel maximo del indice del délar se alcanzé el 31 de diciembre, en
anticipacion a la toma de protesta de Donald Trump el 20 de enero del 2025.

Destaca ademds que durante el afio, hubo varios episodios de aversion al riesgo por el conflicto en Medio
Oriente. Esto dio impulso al ddlar frente a sus principales cruces desde que comenzé el afio.

En 2024, las 5 divisas mas depreciadas fueron: 1) el peso argentino con 27.52%, 2) el real brasilefio con
27.23%, 3) el rublo ruso con 26.88%, 4) el peso mexicano con 22.96% y 5) la lira turca con 19.77%.

Estas divisas perdieron terreno frente al délar ante factores internos en sus economias. En el caso del
real brasileio, el elevado déficit fiscal en 2024 elevd la aversion al riesgo sobre Brasil. Para el peso
argentino, la depreciacién fue estratégica para buscar la convergencia con la cotizacién en el mercado
informal. El peso mexicano perdid terreno por la mayor aversién al riesgo por el resultado de las
elecciones, la aprobacion de reformas constitucionales controversiales y las amenazas de Donald Trump
sobre México.

Solamente dos divisas ganaron terreno en 2024: el ringgit de Malasia con 2.66% y el délar de Hong Kong
con 0.56%.
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Figura 16. Desempeiio de las principales divisas frente al délar en 2024, datos al 31 de
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de Bloomberg.
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Analisis de las divisas mas depreciadas

Peso argentino

El peso argentino opera con 6 tipos de cambio. Entre estos, destacan el tipo de cambio oficial que se
puede acceder hasta por un maximo de 200 ddlares por dia y el tipo de cambio ddlar blue que se
encuentra en el mercado informal (mercado negro) y tiene una cotizacion de libre mercado. El ddlar
blue tocé un minimo en el ailo de 985 pesos por doélar el 7 de marzo y un maximo de 1,500 pesos el 12
de julio. A la fecha este tipo de cambio cotiza en 1,210 pesos por ddlar, acumulando una depreciacién
en el aifio de 18.05%. Esto contrasta con el tipo de cambio oficial, que ha pasado de 808.48 pesos por
délar al cierre del 2023 a 1,030.98 pesos por délar al cierre del 2024, acumulando una depreciacién del
27.52% en este periodo. El resultado de una depreciacion mas marcada del peso argentino de acuerdo
con el tipo de cambio oficial, ha sido la gradual convergencia con el tipo de cambio délar blue.

A pesar de que legalmente el peso argentino se encuentra en un régimen de libre flotacidn (tipo de
cambio oficial), en la practica el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) interviene directamente
en el mercado cambiario, en un esquema conocido como “crawling peg”. De hecho, en el presupuesto
ciudadano del 2024, se planeé depreciar al peso argentino en un ritmo de 2% mensual, algo que se ha
logrado hacer, promediando en el afio una depreciacién mensual de 2.04%.

El diferencial entre el tipo de cambio oficial y el tipo de cambio ddlar blue se le conoce como brecha
cambiaria, cuya eliminacién ha sido uno de los principales retos econédmicos de Javier Milei como
presidente de Argentina. Para la eliminacidn de la brecha cambiaria, era necesario alcanzar un superavit
fiscal, algo que no ocurria desde el 2008. En los primeros nueves meses del afo, el Sector Publico
Nacional registré un superavit de 0.4% del PIB, incluyendo los gastos de pago por intereses, algo que
beneficia la cotizacién del peso argentino y contribuye con la desaceleracién de la inflacién, otro reto
econdmico del gobierno argentino.

De hecho, la inflacion mensual en diciembre del 2023 se ubicd en 25.50%, su mayor nivel desde febrero
de 1992. Desde entonces, la inflacidn mensual se ha desacelerado tras las medidas de Milei de mantener
un bajo gasto publico, tocando en noviembre una inflacion mensual de 2.40%, su menor tasa desde julio
del 2020. Por este motivo, la inflacion anual también ha dado sefiales de moderacién, alcanzando un
maximo de 289.40% en abril de este afo y desacelerandose hasta 116.00% en noviembre.

Debido a la estrategia de debilitar el tipo de cambio oficial a un ritmo de 2% mensual, en la primera
sesion del 2024 se mostrd una brecha de 194.4 pesos, bajando hasta un minimo de 34.3 pesos el 9 de
diciembre. Las fluctuaciones de la brecha cambiaria durante el afio se han debido a las fluctuaciones del
tipo de cambio en el mercado negro. La brecha alcanzé un maximo de 580.7 pesos el 12 de julio, debido
a recortes de la tasa de interés del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), también conocida
como tasa Lelig, que inicid el afio en 100% y fue ajustada a 40% en mayo. Debido a la desaceleracion de
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la inflacién en la segunda mitad del ano, el BCRA continud los recortes de la tasa Lelig a 32% en
diciembre.

El gobierno en turno se ha comprometido a eliminar el cepo cambiario de Argentina, que se refiere a las
restricciones y regulaciones para la compra y venta de divisas, buscando dar paso a un tipo de cambio
de flotacion sucia, con el objetivo de moderar la volatilidad cambiaria.

Figura 18. Peso argentino
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de Bloomberg.

Real brasileio

El real brasilefio acumuld una depreciacién en 2024 de 27.23%, ubicdndose como la divisa mas
depreciada en la canasta amplia de principales cruces, con el tipo de cambio tocando un nuevo maximo
histdrico de 6.3156 reales por dolar.

La caida del real brasileio fue debido a preocupaciones por el elevado déficit fiscal que en 2024 se ubica
cerca de 9.5% del PIB, niveles no vistos desde 2020, cuando alcanzd 13.3% del PIB debido a la pandemia.
El elevado déficit genera dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas, pues la deuda publica
como proporcién del PIB se ubica en 78.6%. Es importante sefialar que la depreciacién del real también
estd asociada a la pérdida de confianza de los mercados en la posibilidad de un esfuerzo por reducir el
déficit. Cabe mencionar que la deuda soberana de Brasil no tiene grado de inversién por ninguna de las
tres grandes calificadoras (Moody’s, S&P Global y Fitch Ratings). Pero esto no impide que los
inversionistas opten por reducir su exposicion en estos instrumentos ante la posibilidad de recortes
adicionales de la calificacion crediticia y pérdidas cambiarias. Debido a la fuerte depreciacién del real
brasilefio, el Banco Central de Brasil ha realizado intervenciones en el mercado cambiario a través de
subastas, que en diciembre han ascendido a cerca de 20 mil millones de ddlares.
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Por su parte, se espera que continue subiendo la tasa de interés en 2025. Durante la primera mitad del
afio, hasta mayo, el Banco Central de Brasil recortd la tasa en 125 puntos base para ubicarla en 10.50%
y a partir de septiembre inicié un ciclo de incrementos a la tasa por un total de 175 puntos base para
ubicarla en 12.25% al cierre del afio. El incremento de la tasa de interés tiene por objetivo limitar fugas
de capitales y arrestar la depreciacién del real brasilefio, pues también implica un riesgo al alza para la
inflaciéon. En Brasil la inflacién ha mostrado un repunte desde el minimo en el afio de 3.69% en abril a
4.87% anual en noviembre. Por lo anterior, es probable que en los primeros meses del 2025 continden
los incrementos de la tasa de interés del Banco Central de Brasil y a pesar de esto, no se descartan
presiones adicionales al alza para el tipo de cambio del real frente al ddlar.

Figura 17. Real brasilefio
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de Bloomberg.

Detalle de las divisas mas relevantes

Euro

En 2024 el euro cerrd en 1.0352 ddlares por euro, mostrando una depreciacion de 6.22% contra el cierre
del 2023. El 22 de abril el euro alcanzé un maximo en el afio de 1.1214 ddlares por euro el 25 de
septiembre y un minimo de 1.0335 ddlares el 22 de noviembre.

Durante el primer cuatrimestre del 2024 el euro se debilité ante temores de que la Eurozona pudiera
caer en recesion, luego de apenas haberla evitado durante 2023, cuando el PIB de la regién crecid
solamente 0.51%.

A la par, en este periodo la debilidad del euro fue propiciada por las expectativas del rumbo de la politica
del Banco Central Europeo (BCE) y de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed):
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1. Por una parte, el mercado consideré que la Fed postergaria el ciclo de recortes en su tasa de
interés ante una inflacién que tendia a acelerarse, pasando del 3.1% anual en enero a 3.5% en
marzo.

2. Por otra parte, en la Eurozona la inflacion se estabilizé en alrededor del 2.5%, pasando del 2.77%
anual en enero al 2.43% en marzo, alimentando la expectativa de que el BCE comenzaria a
recortar su tasa de interés en la segunda mitad del afo.

Luego de tocar un minimo en la primera mitad del aifio de 1.0601 délares por euro el 16 de abril, el tipo
de cambio ddlares por euro, inicié una tendencia al alza, lo que implicé un fortalecimiento del euro,
alcanzando el maximo del afio el 25 de septiembre (1.1214 délares por euro). Esto se debié a que en
Estados Unidos la inflacién reanudé su tendencia a la baja, permitiendo al mercado especular que la
Reserva Federal podria recortar su tasa de interés en septiembre.

El fortalecimiento del euro hasta su mejor nivel en el afio estuvo impulsado por la sorpresiva decision de
la Fed de recortar su tasa de interés en 50 puntos base el 18 de septiembre, recorte mayor a la
expectativa del mercado de 25 puntos base, llevando su tasa de interés de referencia a un rango de
4.75%-5.00%.

A partir de octubre, el euro borré sus ganancias y comenzdé una depreciacién sostenida hasta el minimo
en el afo de 1.0335 ddlares por euro el 22 de noviembre. La depreciacidon se debid a los siguientes
factores:

1. Debido ala debilidad econdmica de la Eurozona, el BCE realizé recortes mas agresivos de sus tasas
de interés. Los recortes del BCE iniciaron en junio y la tasa de operaciones principales de
financiacion acumulé hasta diciembre un ajuste de 135 puntos base, para ubicarse en 3.15%. A |a
par, la tasa de facilidad marginal de depdsitos acumulé un ajuste de 135 puntos base a 3.40% vy la
tasa de facilidad de depdsitos fue ajustada en 100 puntos base a 3.00%.

2. En contraste con el BCE, la Reserva Federal fue mas cautelosa para recortar la tasa de interés,
acumulando un ajuste de 100 puntos base (entre septiembre y diciembre) a 4.50% y enviando la
sefial de que solamente recortaran la tasa en 50 puntos base en 2025, debido a los riesgos al alza
para la inflacidn en Estados Unidos.

3. Durante noviembre y los primeros dias de diciembre se desarrollé una crisis politica en Francia,
qgue derivé en la destitucion del ahora ex primer ministro, Michel Barnier. La crisis politica se debio
a la incapacidad del gobierno de impulsar un presupuesto para el 2025 que consiguiera la
aprobacion de partidos de izquierda y derecha, debido a la fuerte divisién al interior de la
Asamblea Nacional.

4. Triunfo electoral de Donald Trump. Se teme que el préximo presidente de Estados Unidos
imponga aranceles a las importaciones provenientes de la Unién Europea, lo que tendria un
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impacto negativo sobre la actividad industrial de los paises que la integran. Se espera que Donald
Trump también presione a los paises de la Unién Europea a elevar sus contribuciones al gasto
militar como miembros de la OTAN. Cabe mencionar que actualmente solamente cuatro paises
de la Unién Europea no forman parte de la OTAN.

Figura 19. Euro
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de Bloomberg.

Libra esterlina

La libra esterlina cerré el afio con una depreciacion de 1.74%, cotizando alrededor de 1.2510 délares por
libra. EI 22 de abril la libra tocd un minimo en el afio de 1.2300 ddlares por libra, mientras que el 26 de
septiembre la libra alcanzé un maximo de 1.3434 délares por libras. Es importante destacar que durante
el aio la libra se ubica entre las divisas de menor depreciacién frente al ddlar.

Al inicio del afo la libra tendié a depreciarse ligeramente, tocando un minimo del afio (1.2331 délares
por libra) debido a expectativas de que el PIB en el Reino Unido se mantendria débil durante el 2024.
Esto en un contexto en el que la actividad econdmica se desacelerd bruscamente en 2023, registrando
un crecimiento anual de solamente 0.34%, en contraste con el 4.84% registrado en 2022. Ademas de la
pérdida de la inercia post-pandemia, la actividad econdmica del Reino Unido se vio afectada por y la
politica monetaria restrictiva del Banco Central de Inglaterra (BoE). Es importante recordar que durante
2023 el BoE incrementé su tasa de interés de referencia en 175 puntos base, para ubicarla en 5.25%.
Durante 2024 el BoE solo ha recortado su tasa de interés 2 veces por un total de 50 puntos base,
ubicando la tasa en 4.75%. El BoE fue menos agresivo para recortar la tasa en comparacion con el Banco
Central Europeo (-135 puntos base) y la Reserva Federal (-100 puntos base), lo que favorecio a la
cotizacion de la libra frente al ddlar.
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Figura 20. Libra esterlina
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de Bloomberg.
Yen japonés

Entre las divisas mas relevantes de economias avanzadas, el yen japonés mostré el peor desempeiio
contra el délar en el afio, acumulando una depreciacion de 11.56% y cotizando en 157.35 yenes por
ddlar. El tipo de cambio yen-ddlar tocd una cotizacién maxima (su peor nivel frente al délar) de 161.95
yenes por ddlar el 3 de julio y una cotizacién minima de 139.58 yenes por ddlar el 16 de septiembre.

En el ano, destacd que el Banco de Japdn hizo incrementos de la tasa de interés en dos ocasiones. El
primero fue el 19 de marzo, cuando la tasa subié 20 puntos base de -0.10% a 0.10%, siendo el primer
incremento a la tasa en 17 aios. Esto fue debido a que desde el 2022 la inflacidn de Tokio se estabilizd
por encima del 2%. El segundo incremento a la tasa fue el 31 de julio, cuando subid la tasa en 15 puntos
base a 0.25%. La decision de subir la tasa de interés y enviar la senal de que serd necesario hacer
incrementos adicionales hizo que, entre julio y septiembre, el yen japonés ganara terreno de forma
temporal. Sin embargo, a partir de octubre el yen reanudé sus pérdidas debido a los siguientes factores:

1. El Banco de Japdn mantiene una postura monetaria flexible, con una tasa de interés por debajo
a las de otras economias avanzadas, lo que reduce el atractivo de mantener posiciones de
inversion en instrumentos denominados en yenes, afectando la demanda por la divisa. En su
anuncio de politica monetaria del 31 de octubre, los oficiales del Banco de Japdn sefialaron que
deberan ser cautelosos respecto al proximo incremento, dando prioridad a la estabilidad de los
mercados. En el anuncio de politica monetaria del 18 de diciembre, mantuvo su tasa sin cambios
en linea con lo esperado. A pesar de que se espera un incremento de la tasa de interés de 50
puntos base en 2025, esto ha sido insuficiente para respaldar al yen japonés durante el ultimo
trimestre del 2024.
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2. EnlJapédn sellevaron a cabo elecciones el 27 de octubre, en donde el partido en el gobierno perdié
la mayoria parlamentaria, al disminuir de 279 a 215 asientos (se necesita un total de 233 asientos
para ser mayoria). El primer ministro Shigeru Ishiba se mantuvo en el poder tras una votacion del
nuevo Parlamento, pero su gobierno quedd debilitado, lo que elevd el riesgo de inestabilidad
politica en los primeros meses del 2024. Este riesgo de inestabilidad puede frenar la decision del
Banco de Japdn de realizar incrementos adicionales de la tasa de interés, con el fin de seguir
incentivando la actividad econémica en medio de la inestabilidad politica.

3. Eltriunfo de Donald Trump, quien regresard a la presidencia de Estados Unidos a partir del 20 de
enero, podria significar presiones para el gobierno de Japdn en materia comercial. Cabe recordar
qgue Trump propuso aranceles del 10% a todas las importaciones que lleguen a Estados Unidos y
en 2024 (hasta octubre), el déficit comercial con Japdn asciende a 57,132.7 millones de ddlares,
ubicandose en octavo lugar. Debido a que Japdn se ubica en la posiciéon 5 entre los principales
socios comerciales de Estados Unidos, la imposicion de aranceles podria generar inestabilidad
econdmica y financiera, postergando la decisidon del Banco de Japdn para seguir subiendo la tasa
de interés y propiciando la debilidad del yen japonés.

Figura 21. Yen japonés

170

165

160

155

150

145

140

135

130
T %8 § % % § % 3% % % 5 7
: & f 3 EF 5 32 & § ¥ &8 3

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de Bloomberg.

Ddlar canadiense

El délar canadiense se deprecio 8.66% en el afio contra el délar estadounidense, cotizando en 1.4390
délares canadienses por délar, tocando un minimo de 1.3229 délares canadienses el 3 de enero y un
maximo de 1.4467 ddlares el 19 de diciembre, nivel no visto desde el 25 de marzo del 2020. La
depreciacién del ddlar canadiense durante el afio estuvo determinada principalmente por la politica
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monetaria, pues se dio una clara divergencia entre las posturas monetarias del Banco de Canada y la
Reserva Federal.

El Banco de Canadd comenzd a recortar la tasa de interés el 5 de junio, con un ajuste de 25 puntos base
de 5.00% a 4.75%. En el afio hizo un total de cinco recortes acumulando un ajuste 175 puntos base y
ubicando la tasa de interés en 3.75%. Destaca que, en el Ultimo anuncio del 11 de diciembre, el recorte
de la tasa fue de 50 puntos base, siendo el segundo ajuste consecutivo de esta magnitud y el mayor
ritmo de recortes desde marzo del 2020. Esto contrasta con |la Reserva Federal que solamente hizo tres
recortes de la tasa de interés por un total de 100 puntos base. Por lo anterior, el diferencial de tasas
entre Estados Unidos y Canada se amplié de 50 puntos base al comienzo del aifio a 125 puntos base, con
la tasa de Estados Unidos manteniéndose por encima de la canadiense.

De acuerdo con el Banco de Canada, los recortes agresivos de la tasa de interés se deben a un exceso de
oferta de bienes y servicios, lo que ha permitido la desaceleracion de la inflacién durante el afio. La
inflacidon bajo de 3.4% al cierre del 2023 a 1.6% en septiembre del 2024, la menor tasa desde febrero del
2021. En octubre y noviembre la inflacién mostré un ligero repunte hacia 2.0% y 1.9% respectivamente.
El Banco de Canada estima que la inflacién se ubique alrededor del objetivo del 2% en los préximos
meses y en sus ultimos anuncios de politica monetaria enviaron la sefal que, de cumplirse esta
expectativa, continuaran los recortes de la tasa de interés. Ademas de la menor inflacién, el crecimiento
econdémico de Canada se ha desacelerado, creciendo 2% anual en la primera mitad del afio y el Banco de
Canada estima se desacelere a 1.75% en la segunda mitad, lo que también respalda la expectativa de
recortes adicionales de la tasa de interés.

En contraste con el Banco de Canada, hay incertidumbre respecto a las préximas decisiones de politica
monetaria en Estados Unidos, pues con el regreso de Donald Trump a la presidencia, la probable
implementacién de una politica comercial proteccionista y deportaciones masivas, podrian ocasionar
presiones inflacionarias en el pais. Asi, se espera que la Reserva Federal sea mucho mas cautelosa para
continuar los recortes de la tasa de interés en 2025 y es probable que el diferencial de tasas con Canadd
continde amplidandose.

En noviembre y diciembre, las presiones al alza para el tipo de cambio del délar canadiense también se
debieron a las amenazas de Donald Trump de poner aranceles del 25% a las importaciones de origen
canadiense, argumentando el amplio déficit comercial (50,490 millones de ddélares en 2024 hasta
octubre) y la entrada de migrantes ilegales a través de la frontera canadiense. Asimismo, en diciembre
Donald Trump ha hecho declaraciones agresivas respecto a Canadd, catalogandolo como estado de
Estados Unidos y reiterando su intencion de imponer aranceles.

Es importante sefalar que, a pesar de la depreciacion significativa del délar canadiense, es mucho menor
a la observada por el peso mexicano, que ha caido 21.43% en el afo. Esto se debe a que Canada no
enfrenta los riesgos politicos internos que si enfrenta México.
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Figura 22. Délar canadiense
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de Bloomberg.
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El presente documento ha sido elaborado por Banco Base para fines EXCLUSIVAMENTE INFORMATIVOS y basado
en informacién y datos de fuentes consideradas como fidedignas. Sin embargo; Banco Base NO asume
responsabilidad alguna por cualquier interpretacion; decisién y/o uso que cualquier tercero realice con base en
la informacion aqui presentada. La presente informacién pretende ser exclusivamente una herramienta de apoyo

y en ninglin momento debera ser utilizada por ningln tercero para fines politicos; partidistas y/o cualquier otro
fin andlogo.
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