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B Hacia la AAA

a semana pasada se presen-

taron algunos eventos im-
" Wportantes, que si bien fueron
celebrados ampliamente por los
mercados financieros, han encen-
dido algunas senales de alerta por
el exagerado optimismo que exhi-
ben algunos funcionarios y agen-
tes econdmicos sobre la verdadera
situacion de la economia nacional,
actitud que no deja de asemejarse
a lo sucedido a principios de los
noventa del siglo pasado, y que
constituyé el preludio de la crisis
de 1994-1995,

Para empezar, la calificadora internacio
nal de riesgos Fitch Ratings se adelants
la semana pasada a sus competidores,
al mejorar la nota de la deuda soberana
mexicana desde BBB a BBB—+, con los ar
gumentos de la resistencia de México en
un entorno externo relativamente débil,
la formulacién de politicas econdmicas
conservadoras por parte de las autorida
des, la revitalizadion del impulse de nue
vas reformas econdmicas y la favorable
perspectiva de que se apliquen en los
préximos meses nuevas reformas eco
némicas, como la fiscal y la energética.

No obstante, indicd también que
entre los factores

medio de los Ultimos diez o 15 afos, lo
que para la calificadera es una fortaleza
seria una limitante.

Por otro lado, ha sido diferente la
reaccion de las otras dos importantes
calificadoras internacionales de riesgos.
Standard & Poor's mendond que ante
el incremento de la probabilidad de que
se apruebe la reforma fiscal hacia finales
del ano, mejoraba la perspectiva sobre
una posible elevacion de la calificacion
mexicana. Moody's expuso mas o me-
nos lo mismo, cualquier mejoramiento
de la calificaciéon se dara después de
aprobada y evaluada la reforma fiscal.

Al paso que va Fitch, cabria esperar en
tonces que cuando se presente la refarma
fiscal wielva a mejorar la calificacidn v lo
misma sucederfa cuando se presente la
reforma energética. Cuando se aprueben
ambas reformas también se deberia espe
rar una nueva mejorfa en la calificacion,
por lo que el rating AAA para México esta-
ria a la vuelta de la esquina.

Un segundo evento que llama la
alencién es la inusual hiperactividad
del gobernador del Banco de México,
quien en mdltiples foros comentd que
las reformas son la verdadera sclucién
a los problemas del pais, una especie de
varita magica, por lo gue sus opiniones
lo colocan en una posicidon mucho mas
optimista que el presidente, la Secretaria
de Hacienda y los diversos partidos po
[iticos miembros del Pacto Por México.

Después de haber criticado a finales de
abril al FMI por haber reducida las proyec-

cienes de crecimiento

que limitan la califi
cacién se encuentra
la debilidad estruc
tural de las finanzas
publicas, la base de
ingresos  plblicos
estrecha y la exage
rada dependencia
fiscal sobre los in
gresos del petréleo,
entre ofros.

Tratandose de la
solvencia del gobier
no  mexicano, que
es lo que en esencia
miden las calificado
ras, no gueda claro
por qué Fitch mejord
la nota si persiste la
debilidad estuctural
de los ingresos y las
finanzas publicas.
Si bien es cierto que
con la aprobacién de algunas importantes
reformas ha aumentado la probabilidad
de que al cierre dd afo se apruebe una
reforma fiscal integral que pueda proveer
de mds ingresos al gobiemo, al dia de hoy
ni siquiera se conoce el proyecto, por lo
que da la impresién de que la calificadora
se esta adelantando mucho a los aconte
cimientos

Es mds, comoe prueba de que México
ha resistido el débil contexto externo, la
calificadora sefiala que en los Ultimos
tres anos el pais alcanzd 4.5 por ciento
de crecimiente en promedic, sin espe
cificar que el crecimiento de 2010y, en
alguna medida, el de 2011 fuercn pro
ducto del “efecto rebote” que se presen
16 después de que en 2009 la economia
cayera 6 por ciento. Por el contrario, si
se tomara en cuenta el crecimiento pro

Fitch adelanto la
elevacion de la
calificacion de la
deuda mexicana
sin haber visto
atin los resultados
de las reformas.
El gobernador del
Banco de México
actia como
propagandista
de ellas

econdmico mexicano
de 2013 y 2014, y
haber dicho que esa
institucién “no le ha
puesto mucha aten
cién al avance de las
reformas  estructura-
les que pueden ge-
nerar un crecimiento
mayer al que estdn
anticipando®, la se-
mana pasada la em
prendié en contra
del Premic Nobel de
Economia, Paul Krug
man, quien dijera
que en México todo
funciona muy bien,
excepto el crecimien
to econdmico. Ante
tal afirmacion, el go
bernador del Banxico
respondid: “Yo creo
que les quedd debiendo el sefior Krug-
man, porque la verdad es que México si
estd haciendo las reformas estructurales”,
por lo que es perfectamente alcanzable la
meta de crecimiento de entre 6 y 6.5 por
cento.

Esto mismo lo reiteré en ocasion de
la presentacién del Informe sobre la
Inflacién del Primer Trimestre de 2013,
solo que alli se vio muy corto en su esti
macién de los efectos sobre la economia
de la reforma financiera.

En suma, estos eventos muestran
una muy adelantada sobreventa del
pals, misma que esta provocando el
incremento practicamente sin limite de
la inversion especulativa en México, tal
como sucedid entre 1991 y 1994 B
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