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[.os mercados dan como
hecho la caida en la nota
crediticia de México

acrecido la preocupacion poruna in-
minente reduccicn en la calificacion
de la deuda soberana de México.

Ya en la Secretarfa de Haclenda como en el
Banco de México el asunto se discute en las
altasesleras porlas repercusiones economicas
negativas adiclonales que esto traeria hacla el
lltimo tramo del gobierno del presidente
Enrique Pefia Nieta.

En la dltima reunion de politica monetaria
de la Junta de Gobiemo del banco central el
asunto se planted con preocupacicn. “La po-
sihilidad de una disminucion dela calificacion
crediricia del pais parece haberse acrecenta-
do” dijo uno de los cinco mismbros de la Jun-
ta, segin relata la mimata de aquella reunion
del 9 de febrero, ante la presencia del secre-
tario José Antonio Meade,

El mismo miembro de la.Junta u otro —eso
na lo aclara la minuta— afadic: “Una reduc-
cion de la calificacion crediticia podria afectar
las perspectivas sobre ¢l tpo de cambio, pu-
diéndose tomar en un resgo importante para
la inflacion”®.

Leddo asi, es probable que esa preocupacion
—Ila reduccidn en la calificacion de la deuda
soberana— hayasidouna de las motivaciones
par las que la Comision de Cambios decidic el
martes pasado anunciar la puesta en marcha
del mecanismo para vender hasta 20 mil mi-
llomes de dolarse en coberturas cambiarias a
fin de revaluar nuestra moneda frente al didlar
v adelantarse a una devaluacion mayor con
graves efectns sobre lainflacion v sobre lacon-
[anza de las inversiones en Meéxioo.

El lenguaje de la minuta ha sido cuidadao.

Comunicacion
Financiera

Pero en el Banco de México v en Hacienda sa-
ben que la degradacion de la calificacicn cre-
diticia del pais es inminente. Entodo casa, los
analistas de riesgo soberano de las calificado-
ras estdn esperando los primeros reportes de
finanzas publicas de 20017 para corroborar si
hay o no un cambio de sefial en 1as cifras del
gasto miblico v del déficit pablico. Me temo
quee o sera asi. En todo caso el proximao 28 de
febrero la secretaria de Hacienda entregarasu
reporte concifras a enero sobre el estado de las
finanzas piblicas ¥ la deuda miblica.

Pera los mercados financieros va se ade-
lantaron v en sus operaciones diarias
apuntan a una baja en la calificacion de la
deuda soberana de México. Moody's cali-
fica ala deuda mexicana de largo plazo con
A3 v Srandard and Poor's con BBB+. Sin
embargo los bonos mexicanos se negocian
en los mercados internacionales a precios
por debajo de su calificacion actual. Es de-
cir, pagan tasas de rendimiento mayores
que bonos de otras naciones con el mismao
nivel de calilicacion.

El caso de Peri lo flustra. Los bonos sobe-
ranos del Peni estan calificados, al igaal que
los mexicanos, con A3 por Moody's v BBB+
por Standard and Poor's. Sin embargo ayer el
riesgo pais de Peni (la diferencia del rendi-
miento promedio de los titulos soberanos del
pais en cuestion frente al rendimiento del bo-
na del Tesoro estadounidense) cerrd en 163
puntos porcentuales, mientras que el riesgo
pais de México cerrd en 210 punios porcen-
tuales. A pesar de que Penl v México tenen la
misma calificacién en su deuda soberana, el
mercado va coloca a México con una mayor
nivel de riesgo v, por lo tanto, ya esta descon-
tando una reduccidn en su calificacion.

Esto implica que la deuda mexicana, al te-
ner mas riesgo, debe pagar rendimientos mas
elevados que sus pares peruanos que tienen la
mismacalificacian. Ayerlos bonos mexicanos
a 10 afios ofrecieron un rendimiento de 7.27%,
rientras que los bonos perianas pagaron un
rendimiento de solo 6.10%.

Inclusolos honos colombianos a 10 afios pa-
gan un rendimiento de 6.93%, menor que los
bonos mexicanos, a pesar de que Colombia
tiene una calificacion crediticia mas haja que
la de México (Baa? en Moody's v BEB en Stan-
dard and Poor's).

Es decir, hoy por hoy los bonos mexicanos
ya se negocian en un nivel de calificacion de
riesgo crediticio Baal (enlaescala de Moody's)
v no en su nivel de calificacidn actual de A3,
Los mercados va descontaron la baja en la ca-
lificacidn y sélo esperan su formalizaciin por
parte de alpana de las calificadoras.

Claro que cuando se concrete la reduccion
en la calificacion, muy probablemente se ten-
drauna nueva ronda de ajustes con impactos
en el tipo de cambio, en la inflacidn, en las
tasasdeinterés y en el crecimiento econdmico
esperado. Tal cual lo apunid la Junta de Go-
biemo del Banco de Mexico, @
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