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MERCADOGS DE CAPITALES

RODOLFO CAMPUZANO MEZA*

L.a advertencia no es nueva

a reaccion de los mercados ante el

cambio de perspectiva dela Califica-

dora Standard & Poor’s (S&P) sobre el
perfildela deuda de México ha sido mds bien
tenue. No tendria por qué ser de otramanera,
los serialamientos que ha hecho S&P son bien
conocidos por los participantes en los merca-
dos; los hemos enfatizado en esta misma co-
lumnavarias veces

Quizas la unica diferencia es que la reco-
mendacion de trabajar (estudiar) para sa-
car buena calificacion no proviene de los pa-
dres o de la abuela, sino del maestro mismo,
quien decide la calificacion.

S&P no ve algo distinto a lo que vemos
todos: Un deterioro de las finanzas publicas
importante en los ultimos 12 afios y un debi-
litamiento gradual de los niveles de endeu-
damiento y la seria dificultad de manejar las
finanzas publicas ante la disminucion de los
ingresos del gobierno por la caida de los pre-
cios del petroleo.

Ese deterioro ya se reconoce en los ni-
veles de tasas de interés que paga la deuda
de México con relacion a otras contrapar -
tes. Tan s6lo en este afo, la tasa de corto pla-
70 ha sido elevada un punto porcentual por
el Banco de México y el diferencial de las ta-
sas de largo plazo contra las del tesoro de Es-
tados Unidos, por ejemplo, han aumentado
aproximadamente 40 puntos base.

No se trata de una baja de calificacion si-
no de una especie de advertencia. Simple-
mente la agencia calificadora juzga que de
no haber progresos en los proximos 24 me-
ses ve una probabilidad de al menos 33%
(una en tres) de reducir la calificacién a la
deuda mexicana.

S&P explica que la principal preocupa-
cion es que el entorno de crecimiento tan
débil no colaborard a que los niveles de en-
deudamiento publico disminuyan en el fu-
turo previsible; de ahi que advierte la ne-
cesidad de continuar ajustando las cuentas
publicas por parte de las autoridades.
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S&P vio un deterioro en las finanzas publicas del pais. FoTo ARcHIVO: REUTERS

Silas autoridades hacen su trabajo y los
desequilibrios presentes se reducen o cam-
bian de trayectoria, no habrd ninguna mo-
dificacion de la calificacion.

Hoy en dia hemos visto a la Secretaria de
Hacienda muy activa tratando de dejar en
claro que vamos en dicho camino.

El lunes pasado anuncié que publicard 12
indicadores mensuales, de ingreso, gastoy
financiamiento publico; asimismo, actua-
lizaran con mds frecuencia las proyecciones
de las cuentas publicas, en especial, el rubro
de Requerimientos Financieros del Sector
Publico (RFSP), ya que es mis relevante esta
medida que la simple trayectoria del gasto.

Debemos reconocer que las autorida-
des en el actual gobierno han optado, desde
que se suscitaron los problemas relaciona-
dos con la caida de los ingreso publicos por
la debacle del petroleo y el entorno financie-
ro en los mercados emergentes se volvio ad-
verso, por defender la calificacion y no caer
en la tentacion de afectar mds las cuentas
publicas buscando sostener un crecimien-
to mayor.

Ahora hace falta que las autoridades
cumplan con lo que dicen que van a hacer.
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De entrada, se proyecta que el déficit fiscal
serd de 3.0% del PIB este afio y el proximo
de 2.5 por ciento.

Ello implica un ajuste importante de gas-
to, suponiendo que el nivel de ingresos no
serd muy dindmico, sobre todo en una eco-
nomia en la que continuan ajustandose las
proyecciones de crecimiento, incluso por
parte de la misma Secretaria de Hacienda.

Seguimos validando la actitud del go-
bierno de apostar por mantener la califica-
cion. El riesgo de perderla es mayor que el de
crecer poco en los proximos trimestres. Lo
malo es que habrd que esperar varios, Si no
es que muchos meses, para ver en las cifras
duras m4s ajustes y una tendencia de reduc-
cion de la deuda.

Mientras tanto, México seguird siendo un
pais advertido en lo financiero y, por ende,
fragil ante un entorno global que no luce na-
daestable.
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