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Asuntos de política que 
la economía no entiende

La semana pasada se can-
celó la obra del Nuevo 
Aeropuerto de la Ciudad 

de México (NAICM). La reac-
ción de los mercados financie-
ros internacionales, así como de 
algunas calificadoras de riesgo 
no se dejó esperar. La reacción 
inicial de los mercados estuvo 
caracterizada por una deprecia-
ción del peso mexicano frente al 
dólar de EU de 19.22 —al inicio 
de la consulta—, alcanzando 
un nivel máximo de 20.47 (6.5 
por ciento), el mismo número 
de desviaciones estándar que 
las elecciones de EU en no-
viembre de 2016. Asimismo, el 
índice S&P/BMV IPC se cayó 
poco más de nueve por ciento 
y el rendimiento de los bonos 
del gobierno federal a tasa fija 
en pesos con vencimiento a 10 
años se incrementó 85 pun-
tos base (de 8.21 a 9.06 por 
ciento). En cuanto a las tasas de 
interés de corto plazo, los futu-
ros de las tasas de TIIE con ven-
cimiento en tres meses ahora 
descuentan un incremento de 
la tasa de política monetaria de 
casi 40 puntos base (pb) de aquí 
a fin de año, cuando la semana 
antepasada anticipaban un in-

cremento de nuestro Instituto 
Central de solo 20 pb. Hacia 
delante, los futuros de la TIIE ya 
no anticipan la posibilidad de 
que el Banco de México pueda 
reducir la tasa de referencia en 

la segunda mitad de 2019, que 
hace apenas unas semanas ya 
descontaban la posibilidad de 
un recorte de 14 pb en la tasa 
de referencia durante el tercer 
trimestre. Por su parte, las califi-
cadoras de riesgo Fitch Ratings y 
HR Ratings revisaron su perspec-
tiva de calificación de la deuda 
soberana de México de ‘estable’ 
a ‘negativa’.

Les confieso que personal-
mente quedé atónito con la 
decisión de cancelar el NAICM. 
No tenía duda que de alguna 
manera se iba a continuar la 
construcción del NAICM, sa-
biendo que iba a costar más caro 
cancelarlo y hacer el proyecto 
alternativo de Santa Lucía —in-
dependientemente si va o no a 
solucionar el problema de satu-
ración del aeropuerto actual de 
la CDMX—, que continuarlo. No 
tenía duda de que la obra conti-
nuaría por lo que podía ocasio-
nar en los mercados financieros, 
sobre todo porque restaría di-
rectamente recursos futuros que 
nuestro presidente electo podría 
utilizar para los programas so-
ciales, al encarecer el costo de 
la deuda del gobierno federal. 
No tenía duda que la racionali-
dad económica iba a imperar. La 
realidad económica no depende 
de teorías, ni ideologías, existe y 
se impone, máxime que estoy en 
el entendido de que se conocían 
las consecuencias potenciales. 
En este sentido recordé la frase: 

“El corazón tiene razones que 
la razón no entiende”, atribuida 
al físico y matemático fran-
cés Blais Pascal (1623-1662). 
Efectivamente, la política es de 
emociones y por ello, en mu-
chas ocasiones da “razones que 
la razón no entiende”. Hoy me 
queda claro que la racionalidad 
que imperó fue la política, que 
no siempre está alineada con la 
racionalidad económica.

Si la decisión de cancelar el 
NAICM no se entiende bajo una 
racionalidad política, entonces 
se abre ‘la caja de Pandora’ y se 
torna probable cualquier modi-
ficación que implique la pérdida 
de la estabilidad macroeconó-
mica o de plano la destrucción 
institucional de nuestro país 
(como las iniciativas legislativas 
recientes que pretenden utilizar 
las reservas internacionales del 
Banco de México, por ejem-
plo, que no es una propuesta de 
nuestro presidente electo). No 
obstante lo anterior, poniendo 
al frente la racionalidad polí-
tica y la abrumadora votación 
que logró Andrés Manuel López 
Obrador, creo que los pilares 
para entender el sexenio que 
está a punto de comenzar son 
los siguientes: (1) Retomar las 
políticas que Andrés Manuel 
propuso en su libro más re-
ciente; como sabemos, no va 
a poder llevar a cabo todas las 
políticas planteadas, por lo que 
considero que las que tendrán 

prioridad son las que nuestro 
presidente electo ha repetido a 
lo largo de sus discursos y que 
fueron reproducidas en www.
proyecto18.mx y los documen-
tos titulados ‘Pejenomics’. ¿En 
dónde estarán los límites? (2) 
Responsabilidad fiscal. Si hay 
un tema en el que López Obra-
dor ha sido totalmente consis-
tente a lo largo del tiempo y con 
todas las audiencias, es que será 
fiscalmente responsable (los 
inversionistas globales tienen 
muy en cuenta este punto); y 
así (3) las propuestas que se 
contrapongan a las propuestas 
prioritarias o que queden fuera 
de la restricción presupuestal, 
no se llevarán a cabo. En mi 
opinión, el resultado de instru-
mentar este marco de acción 
se encuentra cerca de lo que 
nuestro presidente electo desea 
lograr —en donde nunca he du-
dado de sus buenas intenciones 
para nuestro país—, y lejos de 
los escenarios catastróficos que 
algunos analistas y columnistas 
han sugerido.
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La decisión del presidente electo 
Andrés Manuel López Obrador de 
cancelar la construcción del aero-
puerto de Texcoco preocupó a los 
mercados, pero hay otros temas 
de gran calado que los pondrán a 
prueba en los próximos meses.

El primero sería un presupuesto 
poco realista para 2019, que debe 
aprobarse antes de fin de año. De 
acuerdo con el equipo económico 
de AMLO, se espera lograr un su-
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perávit primario del 0.8 por ciento 
del PIB el próximo año, pero ese au-
mento se obtendría por una dismi-
nución en la corrupción, algo que a 
los economistas parece inverosímil.

“En lugar de una mejora del 1.8 
por ciento del PIB en el presupuesto 
primario, creemos que es más pro-
bable que se produzca un deterioro 
del 0.5 por ciento. Las proyecciones 
de ingresos poco realistas conte-
nidas en el presupuesto podrían 
generar preocupación sobre la 
credibilidad del equipo económico 
de AMLO”, dijo Edward Glossop, 

economista de Capital Economics.
Por otra parte, Mario Campa de la 

firma Latam PM, señaló que el Pre-
supuesto de Egresos será clave para 
los mercados tras la cancelación del 
Nuevo Aeropuerto Internacional 
de México (NAIM), debido a que se 
habla de un superávit primario de 
0.5 a 1.0 por ciento del PIB. 

“Ese será el gran tema a seguir, 
pues también se espera entre 1.15 y 
1.43 por ciento de PIB extra por dis-
minución de gasto corriente y 0.49 
a 1.1 por ciento del PIB por aumento 
de ingresos públicos. Al parecer de 

ahí vendría el superávit primario”, 
indicó Campa.

El economista aseguró que sería 
una buena señal para los mercados 
y una oportunidad para demostrar 
el compromiso con la estabilidad 
macro y con el ‘no’ aumento de 
deuda, que fue una constante del 
gobierno anterior.

“Eso estabiliza la deuda y permi-
tiría ir por la ambiciosa y necesaria 
reforma de pensión universal. Ade-
más de elevar la inversión pública 
en tres o cuatro proyectos estraté-
gicos”, apuntó Campa.

POLÍTICA ENERGÉTICA
Otro desencadenante potencial de 
la volatilidad del mercado sería la 
evolución de la política energética.

Glossop advirtió que otro retraso 
en la fecha de una subasta petrolera, 
que se aplazó hasta el 14 de febrero 
(desde el 31 de octubre), podría ser 
una primera señal de que AMLO 
está remontando las reformas del 
sector energético.

Sobre la reforma energética, 
Campa señaló que los inversionistas 
estarán atentos de que no se revo-
quen los contratos.

“Proyecciones de ingresos 
poco realistas... podrían 
generar preocupación”
EDWARD GLOSSOP 
Economista de Capital Economics


