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Comqnicaqién
Financiera

LA GRAN DEPRESION
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Standard & Poor’s, Moody’s
y el tipico se los dije

uede haber todo menos sorpre-

sa en la decision de Standard &

Poor’s (S&P) de poner en pers-
pectiva Negativa la calificacion credi-
ticia de la deuda soberana mexicana.

Por parte de la propia firma califi-
cadora, despues de la debacle por las
malas recomendaciones en los tiem-
pos de las subprime de Estados Uni-
dos, esa firma de analisis y califica-
cion se lavo la cara rebajando 1a nota
nada menos que de Estados Unidos,
algo que le costo hasta represalias por
parte de la autoridad.

Y en ese afan de advertir a tiem-
po los peligros a sus clientes no hacia
falta mas que voltear a ver a México y
ver el encendido color amarillo de sus
sefiales de alerta financiera.

Meéxico renuncio a la disciplina
macroeconomica como politica pu-
blica ¥ opté por un esquema de su-
puesto impulso econémico a traves
de la deuda y el gasto deficitario.

El equilibrio fiscal era un asunto
obligatorio por la ley v la amarga ex-
periencia de mediados de los afios 90
que habia dejado una huella en varias
generaciones de financieros publicos
que cuidaban la salud macroecono-
mica como un gran valor.

Fueron mayoritariamente facto-
res externos los que echaron a perder
los planes gubernamentales de crecer
como en los tiempos del viejo mode-
lo priista. Basicamente el derrumbe
del precio del petréleo se encargd de
echar por tierra los planes de concre-
tar el Mexican Moment derivado de las
reformas estructurales.

El dafio, desde la perspectiva de
S&P, no es todavia tan grave como pa-
ra degradar la calificacion de la deu-
da mexicana que pende de un escalén

dentro del grado de inversion, pero

si hay las suficientes sefiales de alerta
como para preparar la salida de emer-
gencia con una revision negativa.

La deuda publica era hace 10 afios
equivalente a 28% del Producto In-
terno Bruto. Hoy es ya 45°% del ta-
mario de la economia. Y si bien puede
parecer poco con los niveles euro-
peos, estadounidenses o japoneses,
el margen de maniobra fiscal del go-
bierno mexicano es acotado.

Pero hay un dato contundente en
el analisis de la calificadora: dice que
Mexico tiene debilidades en la gober-
nabilidad que reflejan una debil apli-
cacion de la ley y la percepcion de
corrupcion. Algo que sin duda no es
culpa del mundo o del petroleo.

Por lo que hace a Moody's, al pare-
cer se puso mas quisquillosa esta firma,
porque lo suyo fue una alerta al sistema
bancario mexicano. Fse que parece so-
lido, capitalizado ¥ sin grandes proble-
mas a la vista, enfrenta hoy una ame-
naza y una lupa de mayor aumento.

Aqui se cruza en el camino de la
vision de los bancos el pobre desem-
pefio economico, la limitada capaci-
dad que tendria el gobierno de salir al
rescate de la banca y la pobre capa-
cidad financiera de Pemex desde su
perspectiva de deudor de estas insti-
tuciones financieras.

Evidentemente los mercados reac-
cionaron a los dos taches en el mismo
dia. Pero ante lo evidente de los proble-
mas que enfrenta la economia mexica-
na, nadie puede llamarse a la sorpresa.

Fs mas, son ya varios afios en que
desde diferentes frentes se advertia el
peligro de perder ese enorme valor de
la estabilidad financiera de la que por
muchos afios gozo el pais.

STANDARD & POOR'S  FITCH RATINGS  MOODY'S
AAA AAA Aaa Maxima seguridad
AAL AA L Aal
AA AA Aa2 Calidad alta o buena
AA- AA- Aa3
A+ A+ Al
A A A2 Calidad media
A- A- A3 &)
BBB+(¢)  BBB+(e)  Baal
BBE BBE Baa2 Calidad media inferior
BBE- BBE- Baa3
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2 Especulativa
BB- BB- Ba3
B+ B+ Bl
B B B2 Altamente especulativa
B- B- B3

FUENTE: AGENCIAS DE CALIFICACION.
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