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-, | Ronda la caida en la nota

soberana de México

soberana de México es una posibilidad

gue ha crecido tiltimamente en los es-
cenarios de los inversionistas. La explicacion
noesotramasgueel incrementoenel llamado
‘riesgo México',

Esto quiere decir que las diversas causas
de riesgo para invertir en bonos soberanos
mexicanos han crecido y que de ello estdn
tomando nota las agencias calificadoras
que podrian verse obligadas, con mayor
prontitud a lo acostumbrado, a reducir la
calificacion soberana con los costos finan-
cieros adicionales que ello implicaria para
las finanzas piiblicas, pero también para la
deuda de las empresas.

Vamos por partes. Moody's fue la primera
agencia calificadora que decidic colocar en
perspectiva negativa la deuda mexicana el 31
de marzo del afio pasado. Hay que decir que
la deuda soberana que emite el gobierno fe-

B ajar en un peldario la nota de la deuda

deral esta considerada como de ‘grado de in-
version’, un distintivo que tienen aguellas eco-
nomias consideradas como pagadores confia-
bles y que les abre la posibilidad de que los
grandes fondos institucionales v de pen-
sionesdel mundo pongansusojos enestos
titulos dedeuda. Claroguedentrodel ‘gra-
do de inversion’ también hay niveles:
Mientras mas alta la nota, mas confiable
v, por lotanto, el emisor de esa deuda paga
una tasa de interés menor.

A principios del afio pasado los analistas
de Moody’s vieron gue los riesgos para la
deuda soberana de México habian crecido.
asi que la perspectiva negativa gue impu-
sieron advertia sobre una serie de acciones
gue el gobierno mexicano deberia tomar. A
Moody’s le preocupaban particularmente
las presiones para reducir el déficit fiscal de-
rivadas de la débil liquidez de Pemex, del
bajo crecimiento economico y de un entor-
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no externo negativo para México.

La decision de Moody’s se extendio, como
era de esperarse. El 23 de agosto Standard &
Poor’s toma una decision similar v el 9 de di-
ciembre lo hizo Fitch Raitings, una vez que
conocio las potenciales afectaciones para Mé-
xico derivadas del triunfo de Trump.

Asl que las tres agencias calificadoras de
riesgos mads importantes del mundo pusieron
a la deuda mexicana en perspectiva negativa,
basicamente por los mismios factores, aungue
cada una de ellas con acentos distintos: Ob-
jetivos de consolidacion fiscal del gobierno en
duda, alto nivel de endeudamiento en rela-
cion al PIB con un proceso de estabilizacion de
deuda ain incierto, bajo crecimiento econg-
mico, v un entorno externo adverso.

Sin embargo varios de los factores que lle-
varon —particularmente a Moody’s v Stan-
dard & Poor’s— a colocar la deuda mexicana
en perspectivanegativa, se han deterioradoen
los iltimos meses desde que dieron a conocer
su decision.

El crecimiento economico esperado para
2016y 2017 ahora es mucho menor que el pro-
nosticado por ambas calificadoras, Con una
inflacion mayor que la pronosticada, la eleva-
cionde lastasas de interés presionard alin mas
el costo financiero de la deuda miblica, debi-
litando las metas de consolidacion fiscal en la
medida en que el gasto puiblico anunciado no
compensa esa presion,

Los ingresos tributarios podrian verse afec-
tados con una menor actividad econdmica e
incluso con un menor precio petrolero, si se
confirman los rumores de que la Agencia de
Energia de Estados Unidos vendera una parte
de sus reservas de petrdleo bajo el gobierno de
Trump. Yanodigamossi Trump hace realidad
—aunque sea parcialmente— su promesa de

campana de reducir las tasas de impuestos a
perscnas morales en Estados Unidos, lo que
obligaria al gobierno mexicano a tomar accio-
nes tributarias equivalentes bajo diversos me-
canismos, peroque tendrian efectos negativos
sobre la recaudacion total.

Es decir, en los nueve meses transcurridos
desde que Moody's emitio su advertencia de
‘perspectiva negativa’ v en los casi cinco meses
desde que Standard & Poor's hizo lo mismo, el
deterioro sobre las perspectivas de los factores
que inciden en las finanzas publicas ha cre-
cido. Y podria deteriorarse atin mds a partir del
20 de enero cuando Trump, yva como presi-
dente de Estados Unidos en funciones, anun-
cie medidas comerciales, tributarias y finan-
cieras (remesas) que afecten directa o indirec-
tamente a la hacienda piiblica mexicana.

Es cierto que las calificadoras se autoimpo-
nen un periodo superior a los seis meses para
revisar una nota soberana, Sin embargo un
factor disruptivo como el de Donald Trump
podria acelerar la fragilidad de las finanzas
puiblicas del pais v llevar a que una de estas
grandes calificadoras de riesgos decidan re-
ducir la nota soberana de México, en con-
cordancia con otras economias de similar
nivel de calificacion.

Las consecuencias de corto plazo de un
hecho asi, son evidentes: Una mayor depre-
ciacion del peso, una alza de mayor enver-
maduraenlatasadeinterés y una fuerte pre-
sidn sobre la disciplina fiscal que estuvo au-
sente en los hechos durante gran parte del
sexeniode Enrique Pena Nieto v que haexa-
cerbadoladebilidad econdomicaenlaquese
encuentra México. @
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