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A DETALLE

Los obstaculos para que
Fitch y S&P sigan a Moody's

uandoenlos merca-

dos internacionales

sehablade Méxicoy

de su calidad credi-

ticia, las miradas se

voltean, sobre todo,

aFitch. Esquizdslasiguienteem-
presacalificadoraalaqueletoca
pronunciarse, Moody’s yalo hizo
a principios de febrero, en medio
de las turbulencias de los merca-
dos emergentes ante la estrategia
delaFed de atenuar suexpansion
monetaria (¢ tapermg "). Con va-
lentia, y por primera vez en la
hlstona, Moody’sleotorgda Mé-
xicouna calificacién crediticiade
tipo “A” para la deuda soberana
de largo plazo, denominada en
moneda extranjera. La mejord
de Baal a A3, y México se con-
vertfa, asf, en el segundo pais de
Latinoamérica, detrds de Chile,
en conseguir una calificacion de
“A”, Standard &Poor’s, latercera
agencia de gran renombre, tam-
bién se decantd ya. Lo hizo antes
que Moody’s, a finales del aiio
pasado. Pero andaba rezagada:
apenas subfa la nota de México
de BBB a BBB+, y empataba las
calificaciones que ya tenian, por
aquel entonces, Moody’sy Fitch.
De modo que la intrépida
Moody’s, con osadia, tomé la
delantera condecorando a Méxi-
coconuna“A”, Lapreguntaaho-
raessiFitch, quellevasin abrirla
boca desde mayo delafio pasado,
cuando asignd a Méxicounacali-
ficaciénde BBB+, se promumciard
pronto y corroborari la decision
de Moody’s, o sien este complejo

Siral o tionant

La decision de la empresa calificadora de distinguir a México con una “A”

generd cierta controversia, particularmente por el dificil momento que

atravesaban los emergentes, zarandeados por la rapida salida de capitales

POR JOSE MIGUEL MORENO Y EDDU VERA*

¢Se animarén Fitchy S&P’s a seguir los pasos de Moody's y dar la “A™
ala deuda de México? Los ingresos presupuestarios siguen siendo

muy bajos, y sobre todo, muy dependientes del petréleo, lo que siem-

pre pone a México en una situacion de vulnerabilidad fiscal...

Ingresos del sector piblico de México en 2013

Porcentaje)

ingresos petroleros

infraestructura productiva con
registro diferido de gasto pibli-
co) o de otros pasivos como los
bonos del TPAB (Instituto parala
Proteccién al Ahorro Bancario)
que en conjunto afiadirian otro
0.6 por ciento del PIB al déficit.
De este modo, los requerimien-

inter
por la prudencia y prefiere man-
tener la BBB+ antes de saltar ala
excelencia dela “A”.

Mas teniendo en cuenta que
ladecisién de Moody’s de distin-
guir a México conuna “A” generd
cierta controversia, no sélo porel
dificilmomento que atravesaban
los emergentes, zarandeados por
lardpida salida de capitales, y la
consiguiente elevacion en las ta-
sas delargo plazo y depreciacién
delasdivisas, sino porque se sus-
tentaba, sobre todo, enla premisa
de que lasreformas estructurales
aprobadas el afio pasado “forta-
lezean las potenciales perspecti-
vas de crecimiento del pais y los
fundamentos fiscales”, peseaque
elalcance delamayoriadelasre-
formas estructurales se descono-
ce hasta que no se promulgue la
legislacién secundaria.

Fitch parece mostrarse reti-
cente a elevar la calificacién de
México, al menos de momento, y
no sélo porque esté alaesperade
que se apruebe la legislacién se-
cundaria de las reformas.

Ingresos dependientes

En primer lugar, Fitch todavia
percibe una fuerte debilidad es-
tructural en las finanzas mexica-
nas por la elevada dependencia
que las cuentas piiblicas tienen
respecto de los ingresos petro-
leros, dependencia que la ac-
tual Reforma Fiscal ha podido
amortiguar con una ligera mejo-
ria de los ingresos no petroleros,
pero que parece insuficiente. En
2013, los ingresos petroleros re-
presenraron en torno a un tercio

tos del sector puibli-
co en su conjunto, que es el que
deberia usarse a la hora de esta-
blecer comparaciones internacio-
nales, se elevaria a 4.1 por ciento
del PIB, la mds alta en 25 afios,
Si a este monto le sumamos las
amortizaciones de deuda, lasne-
cesidades de financiamiento del
sector piiblico trepan a 9.3 por
ciento del PIB en 2014 compa-
rado con 8.3 por ciento en 2013:
muchos recursos tendrd que cap-
tar México en los mercados justo
cuando el crédito se encarece y
la campetencia por los capitales
arrecia.

Fitch ha sido muy incisivo en
ese deterioro de las finanzas pii-
blicas de México. En un reciente
reporte sobre las necesidades de
financiamiento de los paises la-
tinoamericanos en 2014, habla-
ba de un mayor riesgo fiscal enla
region, y mencionaba a México y
Brasil como los principales con-
tribuyentes a ese deterioro. Noes
quelacifrade México seapreocu-
panteensf, dmio loshajos niveles
de deuda del pais, pero sf puede
ser un 1mped1merm) para que
Fitch se anime a honrar a Méxi-
coeconun“A” como hizo Moody’s.

Crecimiento econémico

En tercer lugar, la agencia de
calificacién también parece de-
cepeionada con el magro creci-
miento econémico de México,
crucial para mejorar los ingresos
piiblicos y la capacidad de pago
del pais, y da a entender que en
tanto no perciba que su econo-
mia entra en una dindmica de
expansién econémica mds firme

delosi P arios
del gobierno federal. Los i ingre-
sos totales del sector publico re-
presentan 19 por ciento del PIB,
la mds baja de entre los paises de
la OCDE, cuyo promedio es de
34 por ciento. Pero si excluimos
el petréleo, el desamparo de los
ingresos piiblicos es casi total: la
recaudacién no petrolera apenas
rondaria en México en torno a 11
por ciento del Producto Interno
Bruto (PIB).

Junto a esa debilidad estruc-
tural, Fitch no parece haber reci-
bido de buen agrado la decisién
del gobierno de Enrique Pefia de
regresar alosdéficit presupuesta-
rios, burlandola sacrosanta regla
de “déﬁcit cera”, con el ohjetivo
de impulsar a la economia.

Eldéficit piblico programado
para este afio es de 1.5 por ciento
del PIB, comparado con un dé-
ficit de 0.4 por ciento en 2013,
Pero ese déficit se refiere al del
sector piiblico sin incluir el agu-
Jjerode Pemex, que asci dos.

¥ ida, como otros paises
que gozan de me]or nota, se abs-
tendrd de mejorar la ealificacion
de México. En ese sentido, cri-
tica el bajo nivel de intermedia-
cién financiera, y advierte sobre
los riesgos de que, debido a una
inefectiva aplicacion de las re-
formas estructurales, no se con-
firmen las expectativas que se
manejan sobre una mayor inver-
sién y crecimiento econdémico.
Por eso el énfasis en la nece-
sidad de conocer la legislacién
secundaria y sus implicaciones
sobre la actividad econémica.
El afio pasado, el PIB de Méxi-
co defraudd las expectativas de
una expansion econdmica cer-
cana a cuatro por ciento, y ape-
nas creci6 1.1 por ciento. Y para
2014, el gobierno prevé una tasa
de crecimiento de 3.8 por ciento,
pero la encuesta de Banxico en-
tre eutida.des privadas arrojan
una expansién de 3.3 por ciento.
f_Entram Mexlco en esa senda
de I de cin-

por ciento del PIB, y los requeri-
mientos financieros de los Pidi-
regas (Programa de inversion de

co por ciento que nos promete el
gobierno con las reformas para
merecer la excelencia crediticia?

Ingresos no petroleros

...ademas, y debido a las politicas fiscales expansivas para alentar
el crecimiento, el déficit del sector publico (incluyendo Pemex, Pidi-
regas, IPAB, etcétera) en 2014 serd de 4.1% del PIB, el mas elevado
desde 1989...

FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crddito Fiblico (SHCR)

Necesidades de financiamiento de México
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Siaese monto sumamos las amortizaciones de la deuda publica, la necesidades de financiamiento bruto del
sector publico se trepa a 9.3% del PIB comparado con 8.3% en 2013. México tendrd que batirse para captar
130 mil millones de délares en financiamiento a lo largo del ano...

Necesidades de financiamiento brutas
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FUENTE: Fitch,

... aun asi, México dispone de una buena artilleria para defenderse en los mercados internacionales, como el
nivel récord de reservas o el crédito del FMI, ademas de haber realizado una buena gestién de deuda en los
ultimos afios y contar con un bajo déficit corriente. Esas fortalezas hacen que la percepcion de riesgo de Méxi-
coen los mercados sea inferior a la de otros emergentes que poseen mejor calificacion.

Riesgo de impago y calificacion soberana promedio

de seguro de impago, puntos base

19

POR CIENTO

del PIB representan

los ingresos del sector
publico, la cifra mas baja
de los paises de la OCDE

3.8

POR CIENTO

esla estimacién de la

Secretaria de Hacienda

del crecimiento del PIB
para este afio

W Reina Unido

Finalmente, a Fitch también
le preocupa los niveles de violen-
cia einseguridad, otro factor que
puede pesar alahorade conceder
eseescalénmas alosbonos mexi-
canos que los eleve a los altares.

Fortaleza
México estd bien pertrechado,
incluso mejor que otros paises
emergentes de mejor calificacién
crediticia, para enfrentar un es-
cenario complejo en el que la Fed
ird reduciendo las dosis de es-
timulo monetario, con el riesgo
de detonar una salida de capita-
les de los emergentes. Asi quedd
constatado en los dos episodios
de volatilidad en los mercados
emergentes: el primero, el verano
de 2013, y el segundo a finales de
ese afioy principios de 2014.
Enefecto, pese al reciente de-
terioro fiscal, su nivel de deuda,
de alrededor de 40% del PIB, es
bajo en relacién a lo registrado
por sus pares emergentes, y nuuy

|

W México

manejable. México aproveché la
época de bonanza para alargar el
perfil de la deuda publica, cuya
vida promedio es de ocho afios, y
para transformar su composicion:
actualmente mds de 80%estd
emitidaen monedalocal encom-
paracién con 55% en 2000,

A suvez, posee unrégimende
tipo de cambio flexible para ab-
sorber choques cambiarios y, en
caso de extrema volatilidad, dis-
pondriade intimidato-

Fiteh, 57, Moody's, o

México enlos mercados, medido
por los seguros de riesgo de impa-
go, sea menor a la de pafses que
detentan mejor calificacién cre-
diticia, pero con menos artilleria
para ataques de los mercados.
Pero de eso a conceder la ex-
celsitud de la “A”, hay un trecho.
éSe arriesgard Fitch en esta co-
yuntura de inestabilidad a pre-
miar a México? ;/Dard ese paso
ante un escenario incierto, en el
que previsibl atravesa-

rio de 180 mil millones de délares
enreservas internacionales, junto
una linea de crédito flexible con-
tratada conel FMI por 73 mil mi-
llones de délares.

El déficit corriente, de 1.8 por
ciento del PIB, es ficilmente fi-
nanciable y est4 muy lejos de los
escandalosos desequilibrios de
Turquia y Sudafrica, la inflacién
estd controlada, y el pais goza
de un sector financiero saneado.
Esas buenas defensas explican
que la percepcion de riesgo de

remos etapas de turbulencia en
los mercados emergentes, con
vaivenes en las divisas (con su
potencial efecto inflacionario) y
presiones al alza sobre las tasas
deinterés? {Se atreverd ahoraque
China se desacelera y puede de-
primir los precios del petréleo?
Moody's silo dio: Fiteh (y Stan-
dard & Poor’s), cuando decidan
hacer su dictamen, lo podrian
pensar un poco mds.
* Divector y analista, respecticamente
de Diners llama Dinero



