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Es de suponer que quienes trabajan en el presupuesto fiscal para el afio préximo -que debe ser aprobado antes del 15
de diciembre- estan rehaciendo los célculos utilizando nuevos supuestos para las principales variables
macroecondmicas cuyo panorama ha cambiado después de la decisién de cancelar el aeropuerto de Texcoco.

Habria que asumir: i) un tipo de cambio mas depreciado (en el caso de BBVA Bancomer antes asumiamos un tipo de
cambio de cierre de afio de 18.80 y ahora nuestro prondéstico es de 20.30: es decir, 8 por ciento mas depreciado; el
mercado pronostica niveles similares); ii) mayores tasas de interés (en el tltimo mes las tasas de los bonos a 10 afios
han aumentado también en alrededor de 10 por ciento llegando a niveles de 8.9%, los mas altos desde 2009, afio en
que estall6 la crisis financiera global.

Ademas, ahora tanto la mayoria de los analistas -entre los que me encuentro- y el mercado esperan aumentos en la
tasa de politica monetaria por parte del Banco de México, siendo que antes de la decisién en torno al aeropuerto el
consenso era el de una pausa monetaria prolongada) y las tasas podrian aumentar todavia mas si las agencias
calificadoras reducen la calificacion soberana del pais; y iii) un menor crecimiento econémico ya que se espera que los
niveles de inversién sean menores.

Todos estos factores reduciran sustancialmente el margen fiscal del préximo gobierno. El tipo de cambio mas
depreciado significard un aumento en el servicio de la deuda. Estimo que este aumente en alrededor de 35,700
millones de pesos, 0 0.2% del Producto Interno Bruto (PIB). Esto es un monto considerable en un presupuesto que,
segun se ha anunciado, buscara un superavit primario de 0.8% del PIB.

Asimismo, hay que sefialar que la deuda publica aumentara este afio a 47.3% de 46.2% en 2017, ya que la deuda en

moneda extranjera valuada en pesos aumentara cerca de 20 mil millones de pesos debido a la depreciacion del peso.
Ademas, si se cumpliera la meta de superavit primario de 0.8% de PIB en 2019, la deuda publica apenas disminuiria a
46.8% al cierre del proximo afio (con un crecimiento del PIB de 2.0% y un tipo de cambio de 19.8 pesos por ddlar).

En otras palabras, el riesgo esta claramente sesgado a que la deuda publica no disminuya en 2019, en caso de que
posibles errores adicionales de politica econémica se tradujeran en un tipo de cambio mas elevado y tomando en
consideracion que el que ya ocurrio implicara un menor crecimiento econémico a la previsiéon de 2.0%.

El riesgo es que el componente de deuda en moneda extranjera (37% del total) tienda a representar una mayor
proporcién del total de deuda, como se observé tras la cancelacion del aeropuerto. Por su parte las mayores tasas de
interés, si bien no afectan al acervo de deuda en tasa fija ya colocado, si significaran que las nuevas emisiones le
representen un mayor costo financiero al gobierno.

Finalmente, el menor crecimiento esperado implica que para alcanzar ese superavit de 0.8% del PIB se tengan que
reducir los gastos en términos absolutos. Todo lo anterior significa que veremos un entorno de mayores presiones
fiscales y monetarias. Sera un afio complicado.
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