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Consulta NAIM y resultado:
un dano auto infligido e innecesario

La confianza resulta dafiada por la pérdida de una batalla clave de los moderados dentro del
préximo Gobierno
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Resultado de la consulta publica: solo alrededor del 1% de los posibles votantes participaron. Dentro de esta
minoria, una gran mayoria opté por la cancelacién del proyecto actual. El alcance de la consulta era limitado, por
cuanto se circunscribia a 1.073 centros de votacion de 538 municipios, lo que representa un 79% de la poblacién total.
La opcion de cancelar el actual proyecto, manteniendo en su lugar el aeropuerto actual y ampliando las instalaciones
en Santa Lucia y Toluca, obtuvo una victoria aplastante. Un 70% de la minoria que vot6 se decanto por la cancelacion
del proyecto, lo que conlleva unas fuertes pérdidas. Los sondeos realizados antes de la consulta corroboraron que la
redaccion de la pregunta no era neutral: la cancelacion era la opcidon mayoritaria cuando los participantes respondian
a la pregunta de la consulta, mientras que al plantearseles la misma cuestion con una redaccion més neutral los
resultados fueron mas equilibrados. Al igual que al presidente electo y que la mayoria que votd por cancelarlo, a
nosotros también nos preocupa la posible corrupcién en torno al proyecto actual, pero la solucién no era cancelarlo.

El presidente electo confirmo que los resultados de la consulta son vinculantes y que se cancelara el nuevo
aeropuerto. La decisién de cancelar el proyecto implica costos directos e indirectos. En cuanto a los primeros, si los
tenedores de bonos y las contrapartes en contratos firmados requieren que el gobierno pague la deuda relacionada
con el proyecto cancelado (bonos emitidos, crédito y una tarifa de cancelacion), el monto sera de aproximadamente
USD 10bn al tipo de cambio actual de 20.0. o alrededor del 0.9% del PIB. Sin embargo, en muchos sentidos, los
costos directos asociados con la cancelacion parecen ser el menor costo. Los costos indirectos se reflejan ya,
principalmente en tasas de interés mas altas y un peso mas débil. El peso mexicano (MXN) habia tenido un
desempefio notablemente peor en los dias previos a la consulta y se debilité considerablemente tras conocerse el
resultado (3.5% a 20.0ppd). Las tasas de interés a largo plazo se han incrementado para dar cuenta de las mayores
primas de riesgo soberano, pero también poniendo en precio una posible accién del Banco Central. Con mayores
riesgos de inflacion, Banxico probablemente ahora reaccionara a estos nuevos desarrollos y riesgos con un nuevo
aumento de la tasa de referencia en la reunion de noviembre. De hecho, ahora pensamos que Banxico deberia
aumentar no solo para reducir los riesgos de inflacion derivados del fuerte debilitamiento del MXN, sino también para
indicar que los errores en las politicas econémicas conllevan un costo que se debe intentar contrarrestar.

Tanto los mercados como los inversores nacionales e internacionales estaban concediendo al nuevo
gobierno el beneficio de la duda. Pero esto parece estar cambiando en las Ultimas semanas. Antes de que la
incertidumbre comenzara a crecer, se creia que el aeropuerto de Texcoco terminaria probablemente siendo construido
con posibles modificaciones para reducir los costos y la probable rendicién de cuentas para reducir la posible
corrupcion. El gobierno proximo consult6 a técnicos que expresaron su opinion: el proyecto actual era la mejor opcién.
La vision benigna con respecto al nuevo gobierno fue apoyada por nombramientos apropiados del gabinete en el
equipo econdémico y por mensajes macroeconémicos solidos. En nuestra opinién, este dafio auto infligido era
innecesario. En nuestra opinion, es arriesgado enviar una sefal de que el enfoque de las politicas econémicas podria
ser discrecional. En el futuro, es probable que haya un periodo de control de dafios, pero la confianza esta dafiada. El
resultado ha puesto a México en el mapa en un momento delicado de aumento de las tasas de interés en EE.UU. e
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hipersensibilidad de los mercados a las decisiones econdmicas de los paises. Diferenciarse negativamente es costoso
en cualquier momento, pero durante los periodos de aversion al riesgo lo es mas.

Los costes indirectos constituyen el verdadero dafio. ¢Va a verse erosionada la confianza? ¢ Cambiara la
percepcion de los mercados sobre el proximo Gobierno tras este proceso y su resultado? En caso afirmativo, los
costos seran probablemente elevados. Toda la incertidumbre sobre el TLCAN ha mantenido débil la inversién privada
durante los ultimos tres afios. Con un nuevo acuerdo comercial y una perspectiva favorable después de las
elecciones, ya que se asumio que las politicas econémicas serian sélidas, se consideré que la inversién privada
estaba a punto de dar un giro y comenzar a superar la debilidad observada en los ultimos afios. Este resultado puede
percibirse como un bache adicional en el camino y representa un costo de oportunidad.

Ademas, las tasas de interés mas altas y un peso mas débil se traducirdn en mayores costos de servicio de la deuda.
Esto limitara el dinero disponible que queda para gastar en programas sociales. Con la sefial de un posible enfoque
discrecional de las politicas publicas, ¢continuaran descontando los mercados que la solidez macroeconémica
prevalecera durante los seis afios del gobierno? El hecho de que surja esta pregunta es, en nuestra opinion, el mayor
costo de todo esto. En pocas palabras, los mercados saben que los moderados perdieron una batalla clave y que
podrian seguir perdiendo mas batallas en otros frentes.
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