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Comunicac_ién
Financiera

Caja fuerte

LUIS MIGUEL GONZALEZ

;Que le quiso decir
Standard & Poor’s a México?

El texto de la calificadora de riesgos prende focos
de alerta, en todos lados, aunque lo dicho no es

totalmente nuevo.
Si pudiera reencarnar, lo hariaen
forma de una agencia calificadora
de riesgos, porque asi podria inti-
midar a cualquiera”, escribio Jef-

fry Frieden, un academico de Harvard.

La cita viene al caso luego de que Standard
& Poor’s (S&P) emitiera un comunicado pa-
ra dar a conocer que coloca la deuda del Go-
bierno mexicano en revision. Importa lo que
dice: “Podriamos bajar la calificacion sobera-
na de México si la deuda publica o sila carga
de intereses se deteriora mas de lo que espe-
ramos actualmente”. También cuenta quien
lo dice. S&P esuna de las tres grandes firmas
calificadoras de deuda en el planeta. Ese trio
custodia la puerta de entrada al mercado de
capitales. Son la eminencia gris de las finan-
zas mundiales y el juez que indulta o conde-
na alos emisores.

Una mejora en la calificacion de la deu-
da, por parte de este trio, significa una baja
en los costos de financiamiento. Una baja en
la calificacion implica lo contrario: dificulta-
des de acceso a los mercados y una mayor ta-
sadeinterés.

La calificadora no baja la nota. La deu-
da mexicana sigue estando en la zona del 1la-
mado grado de inversion, pero el texto de
S&P prende focosde alerta, en todos lados. La
deuda mexicana estaba en perspectiva Esta-
ble; pasa a ser Negativa. La calificadora pre-
senta un diagnostico durisimo del Mexican
Moment, tres afios despues: “Mexico halleva-
do acabo mas reformas estructurales (que la)
mayoria de los paises de mercados emergen-
tes, perosu tasa de crecimiento ha sido decep-
cionante, debido parcialmente a factores no
economicos...”.

Lo dicho por S&P no es totalmente nuevo.
Articulos dedicados al bajo crecimiento eco-

nomico v los problemas de gobernabilidad
hansido €l pan de cada dia desde hace un par
de afios en Mexico. Fs interesante que lo di-
ga S&P y tambien es interesante que inchuya
una perspectiva de riesgo politico en su valo-
racion: “Las debilidades en la gobernabilidad
—que reflejan en parte una debil aplicacion de

laley v la percepcion de corrupcion— limitan
los beneficios de estas reformas, especialmen-
te en la inversién (...) México afronta un ma-
yor riesgo de debil gobernabilidad continua”.

La respuesta de la Secretaria de Hacienda
a la calificadora se produjo cuatro horas des-
pues del comunicado de S&P. Notese que el
Gobierno no discute la evaluacion que la ca-
lificadora hace de la situacion mexicana. Re-
cuerden que ellas tienen el poder de intimidar
a cualquiera. Hacienda recupera una parte de
los argumentos que presento ayer €l subsecre-
tario Aportela: reitera el compromiso por dis-
minuir los requerimientos financieros del sec-
tor publico para el 2016, por el equivalente a
0.5% del PIB. Esto esuna reduccion de 95,000
millones de pesos.

En el comunicado de Hacienda, es inte-
resante que la dependencia deja sin respues-
ta todo lo que la calificadora expone sobre los
problemas de gobernabilidad y suimpacto en
el crecimiento econdmico. La gobernabilidad
podria afectar el crecimiento mexicano, tanto
o mas que los factores externos: la desacelera-
cidn de laeconomia mundial y el desenlace de
las elecciones en Fstados Unidos. ;A quién le
toca responder a S&P por ese tema? ;A quien
le toca resolverlo? Sin una buena gobernabili-
dad no habra forma de acelerar la implemen-
tacion de las reformas estructurales v detonar
el crecimiento economico. La economia ne-
cesita de la politica v viceversa.
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