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Las advertencias previas
a la degradacion crediticia

Calificadoras y analistas han empezado a pintar un
panorama oscuro; se vaticina que la recaudacion no
aumentara porque asi ocurre cuando falta crecimiento

ay que ver la frecuencia con
I—I la que las firmas calificado-

ras y otros analistas publi-
can consideraciones sobre la dificil
sitnacion financiera que enfren-
ta México, con variables como la
descomposicion, una deuda eleva-
da, un deficit abultado y una ex-
pectativa de crecimiento que no da
para cubrir de manera adecuada
esas calamidades.

Cuando el panorama se pin-
ta oscuro desde la perspectiva de
un analista puede o no tomarse en
cuenta, pero cuando el analisis lle-
va la firma de una agencia califi-
cadora entonces debe llevar la eti-
queta de advertencia.

Fitch Ratings no descubre el
agua tibia cuando apunta a que el
crecimiento promedio bajo de la
economia mexicana durante los
ultimos afios, junto con €l aumen-
to de la deuda, la depreciacion del
peso v un gasto superior a los in-
gresos, no son sintomas de salud
financiera.

Esta empresa financiera apunta
que este desempefio, con un creci-
miento promedio apenas de 2.5%
en la década esta por debajo de
otros paises que tienen una califi-
cacion crediticia similar a la mexi-
cana. Esta claro el mensaje.

La firma calificadora se da tiem-
po para hacer apuntes de las difi-
cultades politicas que enfrenta es-
te pais, no solo por las amenazas
directas desde el norte sino por la
tension local.

Y asi comeo Fitch, las otras dos
calificadoras de mas renombre
que tienen a México en el nivel
de grado de inversion refuerzan
sus mensajes de alerta sobre esta
economia.

Para este 2017, la combinacion
de factores parece poco favorable
para Meéxico y sus finanzas. El cre-

cimiento economico esperado se
revisa constantemente a la baja v
esta cerca de lograr consensos en
torno a un crecimiento de apenas
1% o menos.

La recaudacion no tiene expec-
tativas de crecer, en primer lugar,
por esa relacion directa del pago
de impuestos v la falta de creci-
miento. Y también porque no hay
algiin gravamen que pueda desta-
car el producto de alguna refor-
ma fiscal. La eficacia recandatoria
ha crecido pero tampoco tiene ya
tanto margen.

La deuda aumenta mas rapida-
mente porque €l peso se ha depre-
ciado y, por lo tanto, cuesta mas
pesos pagar la que esta denomina-
da en divisas v sila deuda se acor-
do en pesos, hoy hay que pagar
mucho mas por mantener €sos ca-
pitales dentro de estos mercados.

5i atendemos a los repor-
tes de finanzas pablicas, el re-
corte al gasto ha sido una bue-
na intencion que no se refleja en la
contabilidad.

Hay hacia delante una interro-
gante muy importante que cruza
también por el analisis de los ex-
pertos, en este caso del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI). La
pregunta es una: jrenovara el FMI
la linea de credito contingente el
proximo ano?

Hoy el gobierno mexicano
cuenta con una linea abierta de
88,000 millones de délares dispo-
nibles para las batallas especulati-
vas, pero ese dinero esta ahi por-
que Mexico es uno de los pocos
confiables que la obtuvieron por su
disciplina financiera. Esa que hoy
parece comprometida.

Bajo advertencia no hay engafio,
sillega alguna degradacion cre-
diticia en breve sera con todas las
advertencias previas del caso.
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