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Riesgo pais de México,
en minimos de dos afios

as calificadoras crediticias
siguen teniendo a México
dentrodeun procesodere-
visidn con sesgo negativo.
lveredicto todavia no ha
sido publicado. Sin embargo, los
mercados financieros ya han ha-
blado y han validado una mejoria
sustancial en el riesgo soberano de
México. Estonoesunfenémenore-
ciente niexclusivo de México, pero
siunodonde nuestropaishaobser-
vado una mejoria mds que propor-
cional al delpromedio de paisesdel
blogue emergente. A continuacién
algunasreflexioneseneste tema.
Posterioralaseleccionesen EU
(8 de noviembre del 2016), casi
bajo cualquier medida de prima
de riesgo pais o soberano; el ries-
go-México percibido porlos mer-

cadosalcanzémaximosennueve
meses. En particular, tantoel Cre-
dit Default Swap (CDS) de México
como el diferencial entre el UMS
y el Bono del Tesoro de EU a diez
afios alcanzaron niveles tan al-
tos como 263 puntos base (pb) y
204pb, respectivamente.

En aquel momento, se percibian
nivelesexcepcionalmentealtosde
incertidumbre asociados al futu-
ro de la relacién econémica y di-
plomadtica entre Méxicoy EU tras
la victoria del presidente Donald
Trump. A juzgar por los altos ni-
veles alcanzados por los diferen-
ciales o primas arriba citadas, los
mercados parecian ponderar un
escenarioexcesivamente negativo.

Alanterior complicado contex-
to sele podian sumar los anuncios

por parte de las principales cali-
ficadoras crediticias que ponian
la calificacion de México en re-
visién negativa. Tales anuncios
fueron realizados el 31 de marzo
(Moody’s), 23 de agosto (S&P) y
9 de diciembre (Fitch) del 2016.

No obstante, de mediados de fe-
brerode este afio alafecha, todas
las medidas de prima deriesgo so-
berano de México han descendi-
do sustancialmente. Porejemplo,
el CDS y el diferencial UMS-UST
a diez afios ya se ubican en nive-
les cercanos alos 185pby 125pb,
enel mismo orden —es decir, casi
80pb pordebajode losniveles arri-
ba citados.

Es cierto que unatendenciaen
el mismo sentido se ha observado
en buena parte del mundo emer-
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gente. No obstante, enlosdltimos
tres meses, el ajuste citado hasido
mads pronunciado enel caso de Mé-
xico —justo uno de los mercados
en los que tales primas de riesgo
mas deterioraron en noviembre
del 2016.

Desde mientender, larazénde
una menor percepcién de riesgo
paraMéxicopodriaasociarse ala
dilucién de escenariosextremos de
riesgo asociados a losefectos que
posibles nuevas politicas comer-
ciales, fiscales y de inversién en
EU podrian provocaren México.

5i bien reconozco que subsiste
un alto grado de incertidumbre
respecto al escenario politico ¥
econdmico en EU, considero que
existe un menor riesgo de un es-
cenario de guerra comercialindu-
cida por EU, por ejemplo, aunque
cierto riesgo de proteccionismo
selectivo sigue vigente. Es decir,
lamejoriaenla percepcitn de ries-
goMeéxicopodriaestarvalidando
mejoresescenarios, aungue no el
desvanecimiento de riesgos.



