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LA GRAN DEPRESIÓN

E
ndeudarse para crecer es una estrategia que sim-
plemente no funcionó en México. Pero no había 
dado resultados desde los años 70; sin embargo, 

la actual administración insistió y otra vez comprobó 
que la indisciplina presupuestal es mala idea.

No habrá una sola manifestación porque la deu-
da pública rebasó ya 50% del Producto Interno Bru-
to (PIB), nadie va a protestar en las calles porque hay 
un déficit en la cuenta corriente, no habrá un so-
lo bloqueo por la ausencia de una efectiva consolida-
ción fiscal. 

Pero todas estas calamidades están hoy presentes 
en la economía mexicana, aunque muy pocos le ha-
gan caso a este potente foco amarillo que puede deri-
var en una crisis. 

La actual administración tiene margen de maniobra 
para nadar de muertito de aquí hasta el final del go-
bierno y entonces entregar las finanzas púbicas pren-
didas por alfileres, tal como ha sucedido en el pasado. 

Hoy, a pesar de las presiones inflacionarias, del in-
cremento en el costo del dinero, de la baja en el cre-
cimiento económico, a pesar de Donald Trump, la 
economía mexicana no está en crisis. Cualquiera que 
haya sufrido las caídas de los 40 últimos años del si-
glo pasado conoce el amargo sabor de una economía 
en crisis. 

Insisto, no hay tensión social porque las firmas 
calificadoras pongan a revisión la nota mexicana 
ante la ausencia de una corrección real de los des-
equilibrios financieros. Hay una presión, que de he-
cho, doblegó al Gobierno, porque México tardó va-
rias décadas en abrir al mercado los precios de los 
combustibles. 

Hoy sabemos que desde la Secretaría de Hacienda 
y Crédito Público se van a “suavizar” los posibles in-
crementos en las gasolinas por la vía de los subsidios 
al Impuesto Especial sobre Producción y Servicios 
(IEPS). La válvula para no alterar el avispero político 
será la recaudación. Esa que hoy es indispensable para 
reequilibrar las finanzas. 

No sería mucho el dinero perdido, responden 
las autoridades fiscales, lo cual en el papel es cier-
to por ahora. Pero como respuesta habría que poner 
la nueva advertencia que lanza la firma calificadora 
Moody’s respecto del comportamiento de las finan-
zas mexicanas. 

La deuda aumentó más de lo esperado durante el 
2016 y el débil crecimiento poco ayuda para la conso-
lidación fiscal, dice esta firma que tiene la responsa-
bilidad con sus clientes de recomendar en algún gra-
do las inversiones en economías como la mexicana. 

Si esta firma calificadora, o cualquier otra, redu-
ce la nota crediticia de la deuda mexicana, no habrá 
marchas de Morena pero implicará un incremento en 
los costos financieros de un país que ya hoy tiene que 
pagar más por el servicio de sus deudas, ya sea que se 
paguen en dólares o a tasas mayores de interés en pe-
sos mexicanos.

Los pocos pesitos que la federación deje de recau-
dar por ese brinco para atrás en el proceso de apertu-
ra de las gasolinas, son recursos que no contribuyen 
a esa obligación de recomponer las finanzas naciona-
les y son el tipo de detalles que califican firmas como 
Moody’s, que no son otra cosa que el mensajero de los 
cada vez más quisquillosos capitales.

No habrá marchas 
el día que baje la 
calificación de la deuda

Enrique Campos ecampos@eleconomista.com.mx

ACTUALMENTE LA NOTA SOBERANA ES DE “A3”

Moody’s podría 
cambiar calificación 
de México en abril
El 30 de marzo se cumple un año desde que cambió la perspectiva al país

Yolanda Morales

EL ECONOMISTA

LA AGENCIA Moody’s puede com-
pletar una acción de calificación sobre 
la nota de México, que es “A3”, “en 
cualquier momento a partir del 30 de 
marzo”, advirtió Jaime Reusche , ana-
lista soberano para  México en la firma.

Esa es la fecha en la que se cum-
plen 12 meses de que la agencia cam-
bió a Negativa la perspectiva de cali-
ficación soberana del país.

Entrevistado por El Economista , 
admitió que la cancelación del 
Acuerdo de Libre Comercio de Amé-
rica del Norte (TLCAN), será “muy 
probablemente” el origen de un nue-
vo recorte de calificación soberana 
para México, por las implicaciones 
que tendrá en la actividad económica 
y en la respuesta de las autoridades.

“Es difícil tratar de evaluar, a tra-
vés del ruido que se está presentando 
antes del inicio de las negociaciones, 
el impacto que tendría en México 
un cambio en la política comercial 
de Estados Unidos, particularmen-
te si se revisa el TLCAN. Pero estamos 
tratando de proyectar lo antes posi-
ble cuál sería el efecto en la economía 
y la reacción del gobierno mexicano, 
bajo una serie de escenarios”.

El peor de los contextos que está 
planteando Moody’s supone “un de-
terioro marcado en la postura fiscal 
de México para tratar de compensar 
el impacto que tendría la cancelación 
del NAFTA, sobre una economía muy 
golpeada”. 

Bajo este escenario, que incluye 
altos aranceles para exportaciones 
mexicanas, reconoció que “se recor-
taría la calificación”.

El mejor de los escenarios, re-
lató, contempla una renegociación 
del TLCAN en algunos capítulos, que 
impacta de manera leve en la eco-
nomía y queda efectivo algún tipo 
de arancel leve, que puede ser com-
pensado por la depreciación del pe-
so mexicano.

Bajo este escenario, se aislaría el 
impacto en las finanzas públicas, 
que es lo que al final del día evalúa la 
agencia, planteó Reusche.

Por último, está el escenario más 
probable para México, que supone 
una mezcla de los dos anteriores que 
no demandaría una reacción mayús-
cula de la política fiscal.

PEMEX Y CONSOLIDACIÓN,  

IMPACTO ACOTADO

El analista recordó que cuando cam-
biaron a Negativa la perspectiva de 
calificación para México eran dos los 
mayores riesgos que veía la agencia 
como origen de un recorte de la no-
ta, y tenían que ver con Pemex y las 
implicaciones de un rescate público, 
así como el avance de las autoridades 
para lograr una consolidación fiscal.

Ahora, a 51 días de que se cumpla 
un año del cambio de perspectiva, 
cambió la naturaleza del riesgo para 
la nota soberana de México, siendo 
la reordenación de la política comer-
cial de Estados Unidos con México el 
nuevo foco de atención.

“La connotación del riesgo ha 
cambiado y ya no se enfoca tanto en 
Pemex y su impacto en las cuentas 
fiscales, porque ya vimos un progre-
so en el rescate articulado por el go-
bierno y ya vimos también que no 
tuvo un efecto negativo en las finan-
zas públicas”, argumentó.

Reconoció que se presentó un ma-
yor endeudamiento por parte del go-

bierno mexicano en el 2016, a partir 
de un déficit fiscal de 2.9% que reba-
só el objetivo de 2.5% del Producto 
Interno Bruto.

Pero enfatizó que les queda claro 
que en todo el año hubo un esfuer-
zo de consolidación que llevó a una 
reducción efectiva del gasto público 
hasta el mes de noviembre.

Entienden que en diciembre se 
presentó un repunte, como una ac-
ción de anticipación para fondeo de 
obligaciones y compromisos, en una 
estrategia oportuna que les permitió 
aprovechar, precisamente, la conso-
lidación lograda hasta ese momento.

NO AMPLIARÁ REACCIÓN  

DEL MERCADO

El analista descartó un impacto ma-
yor en las condiciones de fondeo pa-
ra México, ante un eventual recorte 
de calificación en la nota.

Cabe aclarar que en ningún mo-
mento el analista se comprometió 
con acción alguna de calificación pa-
ra México.

“El mercado reacciona ante noti-
cias de corto plazo y, sobre todo, los 
vehículos como los Credit Default 
Swaps, son más volátiles. La idea de 
una calificación es un análisis mu-
cho más estable, que tratamos de 
ver más allá del ciclo, del corto pla-
zo y se va más a temas estructura-
les”, aseveró.

Admitió que “a veces pareciera 
que nos rezagamos con respecto al 
impacto del mercado”, pero es pre-
cisamente porque se toman tiempo 
en evaluar la situación. 
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El nuevo foco de atención para Moody’s es la reordenación de la política comercial 

de Estados Unidos. foto archivo: reuters

 La connotación del ries-
go ha cambiado y ya no se 
enfoca tanto en Pemex y 
su impacto en las cuentas 
fiscales, porque ya vimos 
un progreso en el rescate 
articulado”.

Jaime Reusche,
analista soberano  

para México de Moody’s


