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Financiera \A‘l

Rebajas en calificaciones puede
ser una “Bola de Nieve” para AL

PIERDE ATRACTIVO

El bajo crecimiento econémico on Brasil y el deterioro fiscal fueron las
causas de la bajo en la calificacién créditicia por parte de Standar &

PIB (Tasa de crecimiento anual, * pronostico BM)
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Recientemente, Standard & Poors,
una de las tres grandes agencias de
calificacion de riesgos que dominan
este mercado en el ambito mundial,
rebajé la calificacion crediticia de la
deuda soberana brasilena hasta la
calificacion “BBB-* desde su ante-
rior “BBB". Es decir, la deuda del
gobierno brasilenio se sigue consi-
derando segura para la inversion,
pero se sitGia al limite de considerar-
se bono basura.

El escaso crecimiento del pais, el
deterioro fiscal y la elecciones, que
impedirdn ajustes del gastos pabli-
co, son las justificaciones de S&P
para esta rebaja. Para tener referen-
cias con las que comparar, la deuda
brasilenay la espanola ofrecen aho-
ra el mismo nivel de seguridad de
cobro, algo que no deja de sorpren-
der cuando en los dos tltimos anos
las noticias econdmicas de estos
dos paises han sido muy diferentes.

lentamente sus previsiones (y pare-
ce que creceri 1.4% este ano), Bra
sil no cumple sus metas de creci-
miento, supera las de inflacién y las
elecciones presidenciales hace casi
imposible cualquier reformaecond-
mica de calado,

En la region, también Colombia
comparte esta misma
BBB- de S&P.

Pero como ocurrié en Europa,
un rebaja de la calificacién por

M México == Argenting == Brasil
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parte de unade las agencia contri-
buyen directa o indirectamente, a
que la profecia se autocumpla, Es-
tarebaja sufrida por Brasil supon-
draque el gobiernodel gigante su-
damericano tendri que pagar
mas intereses por sudeuda, loque
significard mds gasto piblico o
menos recursos soclales y, final-
mente, menos crecimiento que si
no se controla o gestiona median-
te politicas inteligentes, podria
acelerarundescenso futuroen las
futura calificaciones a modo de
“efecto bola de nieve”. El descen-
so afectd a 13 entidades financie-
ras brasilefias que vieron bajar su
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calificacion con la misma intensi
dad. También tendrdn que pagar
mas por financiarse a partir de
ahora, y otras grandes empresas
del pais (como Petrobras) se su-
mardn alalista de afectadasenno
mucho tiempo.

Otros paises de la region tam-
bién han sufrido recientes rebajas
de calificaciones durante marzo.
Por e¢jemplo, Fitch Ratings rebajé
la calificacion de solvencia de Ve-
nezuela, que de “B+" a “B", califi-
candolo como inversiones muy
especulativas. También en este
mes, Moody 's recorté la califica-
cion de la deuda argentina.

Aunque América Latina ha vivido
una estabilidad y situacién macroe-
condmica excepcional en los Glti-
mos afios, muchos gobiernos no
han hecho todas las tareas que de-
bieron. La educacion y las infraes-
tructuras, bsicas para incrementar
la productividad, el consumo y el
gastodel gobiernoalargoplazo, han
mejorado, pero en muchos casos
por debajo de lo que hubiera sido
necesario. Y ahora que China pa-
rece estar frendndose, y com-
prando menos materias primas, y
que la Reserva Federal estadouni-
dense reduce estimulos y piensa
en subir la tasa de Interés el afio
que viene, haciendo al délar un
destino mds atractivo para el ca-
pital internacional, la pelea por el
financiamiento internacionalvaa
ser muy dura. Y serd el momento
en que se comiencen a notar las
diferencias entre los gobiernos la-
tinoamericanos que utilizaron la
bonanza de mejor o peor forma.

Y esto llega en un momento enel
que seg(n Fitch Ratings las necesi-
dades de financiamiento podrian
alcanzar 8.496 del Producto Inter-
no Bruto regional en 2014, compa-
rado con el 8.2% regis-
trado durante 2012-2013. Este afio
los gobiernos de laregion tendrin
que contratar créditod por 491
mil millones de délares parareno-
var la deuda que ya acumulan y
ademas cubrir el déficit fiscal
NUevo que se generard en 2014.

¢Y México? Las tres agencias
mantienen la calificacion del pais,

CALIFICACION

* Recientemente Fitch Ratings
reboajo la calificacion de solvencia
de Venezuela, que de "B+"a "B".
En marzo Moody ‘s recortd un
nivel la calficacion de la deuda
de Argentina

que manteniéndose en el nivel BBB
de S&P, se sitiia por encimade Bra-
sil, Colombia o Espafia. Sin embar-
0, los riesgos estan presentes, sO-
bre todo por el efecto contagio que
suele producir, en estos casos, el dé-
ficit fiscal. Reducir el déficit fiscalen
la medida de lo posible puede ser un
cortafuegos para que México no se
vea afectado por estas bajas en las
calificaciones.

Las reformas que el goblerno de
Enrique Pena Nieto haemprendido
generan cierta confianza o esperan-
za a futuro, aunque sus efectos ain
no se noten. La mayor exposicion
de la economia nacional al mercado
de Estados Unidos y la menor de-
pendencia de China jugaréan a favor
de México, cuando en los dltimos
afios habia sido un freno,

Ladiversificaciéon de sus expor-
taciones y planta productiva, un
diferenciador respecto a otras
grandes economias de América
Latina, también es una ventaja
comparativa para que México no
seveaafectado, oalmenosnotan-
to, en esta tendencia que parece
acaba de comenzar a afectar a la
regién con mejores flujos de capi-
tal y rebajas de calificacion de las
agencias de riesgo. Quizis enbre-
ve se pueda comprobar el éxito (o
no) de la reformadora politica
econdmica mexicana en los lti-
mos afios.
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