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Notas de México reflejan poco margende
maniobra de gobierno: Moody’s vy S&P

Antes de mover la nota, las agencias veran como resuelve el pais su exposicion a factores de riesgo

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LAS CALIFICACIONES crediticias
identifican la capacidad de pago de
los emisores, asi que el margen de
maniobra fiscal que tienen las au-
toridades de un pais para enfrentar
eventualidades es sin duda un deter-
minante de su solvencia, concuer-
dan analistas de Standard & Poor’s y
Moody's.

Tras las modificaciones que deja-
ron a la perspectiva de la calificacion
soberana de México en negativo, en
ambas calificadoras, expertos con-
cuerdan en que la denda publica ha
registrado una acelerada expansion
desde el 2009 hasta el 2015.

Esta no ha sido consistente con la
dinamica de la actividad economi-
ca, indicaron por separado Sebastian
Briozzo, de S&P, y Jaime Reusche, de
Moody's.

David Olivares, analista de
Moody’s para el sector bancario, ter-
cia que, al haberse reducido el mar-
gen de maniobra para el gobierno
mexicano por su endeudamiento,
ante un eventual deterioro en el sec-
tor petrolero se veria comprometido
para decidir a qui¢n rescatar.

El pasado jueves la calificadora
S&P cambio de Estable a Negativa su
perspectiva de calificacion para Meé-
xico, que se encuentra en grado de
inversion “BBEB+".

El argumento del analista de S&P
fue que mientras el PIB ha crecido en
promedio a una tasa de 2.5% entre el
2005 y el 2015, la deuda neta ha pa-
sadode 28%. del PIB a 45 puntosen el
mismo lapso.
¢Es el tamaiio de la deuda lo que vul-
neraa Mexico?

India tiene un déficit fiscal mas am-
plio que el mexicano. Es de 6% del
PIB. Pero no enfrenta vulnerabilida-

SE ACELERA

El ritmo de crecimiento que ha registrado la deuda piblica desde el 2009 se ha acelerado: esta expansion
no ha sido consistente con la dindmica de la actividad econdmica.

Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Piblico

(% DEL PIB)

330 343

288 276

%64 383

344 350

47.8 478

469
422

2006
FUENTE: SHCP

2007 2008 2008

des similares porque cuenta con un
promedio de expansion economica
de 6 a 7% anual. Esta es la capacidad
de maniobra a la que nos referimos
que no tiene México.

DEUDA PROMEDIO

Aparte, el analista soberano para
America Latina en Moody’s, Jaime
Reusche, destaca que €l tamario dela
deunda mexicana, de 45% del PIB, es-
ta por debajo del promedio que tie-
nen paises emergentes, que es de 50
puntos del PIB.

Enfatiza que no es el tamatio de la
deuda lo que preocupa en sialaagen-
cia, sino la rapidez de su aumento y el
riesgo de que se presenten eventua-
lidades que demanden una interven-
cion del gobierno.

Reusche ha explicado que para
emisores calificados con “A3”, como
Mexico, que se encuentran tres esca-
lones arriba del grado de inversion, es
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mucho mas relevante la solidez fiscal
v susvariables.
Es decir, se asume que un emisor
“A3" como Mexico tendria que estar
MENOs eEXpuesto a riesgos de cuentas
externas, entonces, cambia el foco de
atencion para la agencia calificadora
hacialas variables fiscales, detallo.

En ambas agencias estan dispues-
tos aesperar entre 18 y 24 meses para
ver como resuelve Mexico sus vulne-
rabilidades y exposiciones a factores
de riesgo.

Para Moody's, Pemex y su balance
fiscal son el foco de preocupacion que
podria comprometer la situacion del
soberano y generar un alto impacto
enel sector bancario.

Las inyecciones de liquidez del
gobierno federal a Pemex son sefiales
de apoyo que son bien recibidas por
el mercado y muestran nuestra con-
fianza de que en una eventualidad
respaldarian a la petrolera, afirmé la
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analista de Moody’s, Nymia Almeida.

Incluso en un caso extremo poco
probable de que requiera una inyec-
cion mayor de liquidez que lleve ala
deuda neta a 49 puntos del PIB, ma-
tizo Reusche, México no enfrentaria
problemas de solvencia.

De acuerdo con el analista de S&F,
en la calificadora reconocen los es-
fuerzos del gobierno para contener
€l gasto publico y mejorar la gestion
financiera de la deuda puiblica. Pero
también observan que hay razones
estructurales que siguen limitandola
capacidad de respuesta del gobierno.

“Creemos que el gobierno ha hecho
un buen trabajo en tratar de contener
€l gasto en momentos de un contexto
internacional poco favorable. El tema
de la deuda es mas bien cuantitativo”
expresa. El riesgo que advierte es que
esta proporcion de deuda sea mayor
en el 2018, lo que conduciria a un re-
corte de calificacion.



