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S&P, el upgrade
que viene

ace un par de dias, la calificadora Standard

and Poor’s (S&P) modifico su perspectiva so-

bre la calificacion soberana en la escala global
de riesgo crediticio en moneda extranjera de Meéxico
de “estable” a “positiva”. Lo mas probable es que el si-
guiente paso sea un aumento en la calificacion, que ac-
tualmente se encuentra en “BBB", dos escalones arri-
ba del nivel de grado de inversion “BBE-" otorgado a
Mexico a principios del 2002 por S&P v un escalon por
debajo de la calificacion maxima de “BBEB+" que ha te-
nido México v que perdio en diciembre del 2009.

En diciembre del 2009, cuando S&P redujo la cali-
ficacion de México y nuestro pais se encontraba en la
peor recesion desde la crisis de 1994- 95, la preocu-
pacion de algunos observadores de mercado era que
Mexico estaba en peligro de perder el grado de inver-
sion (es decir, mantener su calificacion en un nivel de
por lo menos “BBB-").

El grado de inversion es importante porque, ade-
mas de representar una senal de confianza hacia el
pats, amplia el universo de inversionistas al que pue-
den acceder el gobierno y las empresas mexicanas
para colocar deuda.

La crisis global del 2008-09 puso en evidencia una
serie de debilidades de la economia mexicana que
existian desde hace tiempo pero que, durante la cri-
sis, tomaron un peso relativo mucho mayor, como: I)
la falta de consenso politico para implementar refor-
mas que impulsen el crecimiento econémico; 11) la
debilidad estructural de las finanzas publicas v la ne-
cesidad de ampliar la base de recaudacion; IIT) la vul-
nerabilidad de las finanzas publicas a los precios y
produccion de petroleo, v IV) la debilidad del marco
institucional.

De ese entonces a la fecha, Mexico ha hecho una
fuerte labor por mantener sus finanzas publicas en or-
den y ademas se ha beneficiado de un entorno de cre-
cimiento economico global mas favorable. Adicional-
mente, Mexico ha logrado ciertos avances en materia
economica y politica que hacen pensar que varias de
las razones detras del recorte en la calificacion del
2009 estan siendo atendidas. En este sentido, Mexico
ha logrado encauzar la discusion a una posible mejoria
en su calificacion.

Dentro de estos avances destacan: I) la disminucion
de la deuda total como porcentaje del PIB; II) la dismi-
nucién del déficit publico como porcentaje del PIB; IIT)
la sustitucion de deuda externa por deuda interna de
largo plazo v la disminucion en los costos de financia-
miento; IV) 1a mejoria en el perfil de amortizaciones
de la deuda; V) La institucionalizacién de la disciplina
fiseal; VI) un cambio en la percepcion sobre la posibi-
lidad de aleanzar consensos politicos para implemen-
tar reformas que impulsen el crecimiento, v en con-
creto, VII) la perspectiva de una reforma fiscal integral
que disminuya la dependencia de los ingresos publicos
del petroleo.

Mas alla de una calificacion que pudiera parecer
subjetiva para algunos, estos argumentos constituyen
la razon principal por la cual México podria ubicarse
en el mediano plazo como una economia mejor pre-
parada para enfrentar choques externos v con moto-
res de crecimiento internos mas robustos. Hoy mas
que nunca, Mexico tiene la obligacion de implemen-
tar reformas estructurales para flexibilizar su econo-
mia, volverla mas productiva y competitiva v asi au-
mentar el bienestar de su poblacion.
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