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EN ELDINERO

JOEL MARTINEZ

JUltimatum
de S&P
al Goblierno?

1 martes de esta se-

mana la empresa

Standard and Poor’s
(S&P) puso en sesgo nega-
tivo desde estable, la califi-
cacion de la deuda soberana
mexicana.

Existen tres grandes ca-
lificadoras: Moody's, S&P
y Fitch v las tres tienen la
deuda del Gobierno mexi-
cano en el rango de grado
de inversion.

S&P y Fitch ubican a
Meéxico tres escalones arri-
ba de la linea de bono basu-
ra y grado de inversion. So-
lo Moody's nos ubica cua-
tro arriba.

sPor qué es importante
la calificacion crediticia?

Basicamente porque
los portafolios globales ex-
tranjeros son duetios de 60
por ciento de los bonos con
tasas en pesos que emite
el Gobierno mexicano, los
llamados “M” en el argot
financiero.

Esto es un billon 605
mil millones de pesos, segtin
datos del Banco de México,
que equivale a 87 mil millo-
nes de dolares.

La mayoria de estos
portafolios globales son de
origen institucional (fon-
dos de pensiones, asegura-
doras, afianzadoras etc.) y
soberanos (los ahorros de
los gobiernos exportadores
de materias primas).

Obviamente los crite-
rios de inversion son muy
rigidos y se basan en una
parte importante en la ca-
lidad crediticia de activos
financieros en los que in-
vierten.

Pero lo que mas peso
en el analisis de S&P para
amenazar la calidad crediti-
cia de México, fue la infor-
macion sobre la velocidad
de aumento del coeficien-
te de endeudamiento del
Gobierno.

Que en realidad no es
nada novedoso para noso-
tros, lo que, ojo, no le quita
lo peligroso (ver En el Dine-
ro del 30 de junio “Banxico-
SHCP: ;Ortodoxia o popu-
lismo?”).

Ahora bien, ironicamen-
te, S&P le da a México un
plazo de 24 meses para que
se arregle, o sea jDos afos!

Comunicacion ’
Financiera \A/

Todo el tiempo del mundo...
;Entonces?

Lo que si es una nove-
dad es que esta vez se inclu-
ve a la parte politica como
un factor de riesgo y cito:

“Creemos que México se
enfrenta a un mayor riesgo
de pobre gobernabilidad y
débil rendimiento economi-
co a largo plazo..”

Ademas hubo algo muy
vergonzoso y fue que los da-
tos durosy las proyecciones
de la calificadora son “vie-
jos”, no estan actualizados.

En la conferencia de
prensa de S&P del dia de
ayer era notorio que el ana-
lista desconocia los avances,
los nuevos indicadores y la
actualizacion de objetivos
que habia hecho Hacienda
el lunes.

Por lo mismo, una gran
parte de los directores de
portafolios, de mesas de di-
nero y cambios que escu-
charon la conferencia tele-
fonica desde Nueva York, le
restaron seriedad.

Para mi lo mas rescata-
ble es que el ruido que hi-
zo la calificadora se ubica
dos semanas antes de que
la Secretaria de Hacienda
mande al Congreso, para su
discusion, la propuesta de
la Ley de Ingresos, el Pre-
supuesto de Egresos y los
Criterios de Politica Econo-
mica para 2017.

Ahi deben incluir los
nameros de como debe ce-
rrar 2016.

Es de alguna maneraun
ultimatum para que el Go-
bierno se “faje los panta-
lones” y haga un verdade-
ro choque fiscal (ver En el
Dinero del 7 de julio: “Y el
choque fiscal?”).

Las cifras que presente
Hacienda para el cierre de
2016y en 2017 deben cerrar
el ciclo de la “parranda” de
despilfarro de dinero publi-
co que ha vivido la clase po-
litica desde 2008.

Nunca han cumplido
con la estabilizacion del
coeficiente de deuda y se
ha abusado del déficit del
Gobierno.

Desde 2009 hay défi-
cit fiscal primario, es decir,
operacional: los ingresos sin
considerar deuda (Impues-
tos, Derechos, Productos y
Aprovechamientos) menos
gasto, sin incluir el pago de
intereses (gasto corrientes
mas gasto de inversion).

Ahora viene la resaca,
pero si no se termina la fies-
ta, las calificadoras si nos
van a degradar, o peor, los
extranjeros huyen en tropel
y nos “desmadran” el tipo
de cambio, la inflacion, las
tasas y los bancos.

Solo espero que ahora
si las calificadoras hagan su
chamba bien y tengan sus
bases de datos actualizadas,
conozcan el Pais que anali-
zan y no lleguen tarde...

Digo, porque de por si
tienen mala fama, ya que
fueron las que calificaron
como AAA los bonos esta-
dounidenses que se emitie-
ron con respaldo en hipote-
cas sub prime.

Si, ésas, las que termi-
naron quebrando todo el
sistema bancario de Esta-
dos Unidos y generando la
recesion de la que ain no
se ha recuperado el mundo.
Nada mas esas.
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