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Pese a que la iniciativa privada considera que
elrecorte presupuestariose quedacorto para
consolidar las finanzas puiblicas, el discurso
oficial sostiene que el ajuste es suficiente.

Sin embargo, las autoridades econémicas
deberan remar contra corriente paraalcanzar
el primer superavitfiscal primario ennueve
afios.Las proyecciones oficiales de deuda han
tenido que ser modificadas en los nltimos cuatro
anos. La capacidad del gobierno mexicano para
mantener el gasto yladeudaenlineaconsus
propios pronésticos ya ha sido puesta en telade
juicio por las calificadoras.

Ahora, ante un cambio en el sentimiento
delmercado que esta castigando alos
activos emergentes, México no puede darse
ellujo de dejar de ser considerado como
unpaismacroeconémicamente estable.
Particularmente en un contexto en el que
los principales bancos centrales del mundo
cuestionan sus politicas de “dinerofacil”que
han sostenido la dinamicaalcistadelmercado.
El entorno adverso se ha vuelto patenteen la
acelerada depreciacionreciente del pesofrente
aldélar.La divisa mexicana alcanz6 un minimo
histoérico con un tipo de cambio que alcanzo los
1950 pesos por délar en ventanillas bancarias.
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Deuda publica (Requerimientos financieros
del sector publico como porcentaje del PIB)

Proyecciones

- Expectativas en deterioro

Afio con afio, las proyecciones de deuda publica de los Criterios Generales de Politica Econdmica de
la Secretaria de Hacienda se han modificado al alza. Contrario a la tendencia pronosticada de
reduccion de deuda, los requerimientos financieros del sector publico han crecido aceleradamente
poniendo en duda la credibilidad de la politica fiscal.
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de Hacienda en sus Criterios
Generales de Politica Econémi-
ca cambiaban afio con afio. La
realidad del déficit superabalos
lineamientos de politica fiscal que
esperaban estabilizar los pasivos
del sector publico.

A pesar de que la bajaen los
ingresos petroleros de los tiltimos
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dos afios se ha compensado con
un crecimiento de los ingresos
tributarios; la iniciativa privada,
las calificadoras y el Banco de
México exigieron una consoli-
dacion de las finanzas publicas.

En el 2015, las autoridades fis-
cales hicieron el primer reconoci-
miento publico concreto de que
era necesario un ajuste al gasto.
Entonces, el recorte estipulado
fue de 124 mil millones de pesos.

Al final del ejercicio, resulto

que el gobierno habia excedido
el gasto en 4.2 por ciento, neu-
tralizando cualquier intento de
consolidacion fiscal.

Esto se reflejé en una pérdi-
da de credibilidad que acot6 el
margen de accién de la politica
econémica. En consecuencia,
el Paquete Econémico de 2017
propone el primer superavit fis-
cal primario en ocho afios y un
recorte al gasto de casi 240 mil
millones de pesos.

Enel 2015, 1as
autoridades
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dequeera
necesarioun
ajusteal gasto

Gabriel Casillas, economista en
jefe de Grupo Financiero Banor-
te, califico al presupuesto como
realista y responsable. No obs-
tante, la Secretaria de Hacienda
debera romper con lainercia de
endeudamiento de los altimos
ocho arios.

En ese sentido, José Antonio
Meade, el nuevo secretario de
Hacienda, declaré ayer al perio-
dista Carlos Marin lo siguiente:
“Se tiene que empezar a corregir
ese camino, a mandar sefales a
lasociedad, alos analistas de que
México puede tener un Paquete
Econdémico que no endeude para
pagar intereses y donde el nivel
de deuda publica se estabilice y
empiece a bajar.”

Se complica el entorno

Idiscurso de normalizacién

monetariade unaparteim-

portante de los miembros
de laReserva Federal de Estados
Unidos ya esta generando cam-
bios en el comportamiento delos
mercados financieros.

Losactivosemergentes,unacla-
se particularmente susceptible a
los cambios de politicamonetaria
de los bancos centrales, resintie-
ron lainusitada volatilidad que se
present6 enlos mercados latiltima
semana.

Pruebadeello es que el fondo
iShares JPMorganUSD demercados
emergentes presento el viernessu
peor retiro de flujos desde su crea-
cién: casi 280 millones de ddlares.

El peso mexicano, considera-
do por muchos portafolios como
unamedida deriesgo emergente,
perdi6 4.64 por ciento de su valor
frente al délar enlas tltimas cinco
jornadas.

Un desbalance subsecuente
del tipo de cambio podria deri-

var en un alza de tasas por parte
del Banco de México. La medida
serviria para retener capitales y
evitar que ladepreciacioninfluya
en el nivel de precios de laecono-
miareal, generando un desajuste
macroeconémico adicional.
Enesesentido, ladisciplinafiscal
tomarelevancia en unmomento
enelquevocesinfluyentes de Wall
Street como la de Jamie Dimon,
presidente de JP Morgan, y Jeffrey
Gundlach, director de inversion

Tipo de cambio (pesos por délar)
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del fondo DoubleLine, han dicho
que llegé el fin de lacomplacencia
paralos mercados.

La normalizacioén de los tipos
de interés en Estados Unidos y
la revision de los programas de
compra de activos del Banco de
Japény el Banco Central Europeo
podrian significar el primer paso
para poner fin al soporte artificial
delos mercadosfinancieros,ende-
trimento de activos emergentes
como el peso.

Semana fatidica
parael peso
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