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Perspectiva
estable

a semana pasada, la

empresa calificadora

de riesgos, Moody’s
Investors Service, decidio
cambiar la perspectiva que
tenia para México de “ne-
gativa” a “estable”. De es-
ta manera, las tres empre-
sas relevantes en el merca-
do (junto con Standard &
Poor’s y Fitch) ya ubican a
México en perspectiva esta-
ble, lo que quiere decir que
en un horizonte de mas o
menos dos anos, ni una de
las tres tienen bajo la lupa
modificar la calificacion de
riesgo-pais de México. La
unica diferencia es que la
calificacion de Moody’s es
“A3”, un peldano por arriba
de la de “BBB+” que le otor-
gan las otras dos.

Llama la atencion varios
puntos de su anuncio. Pri-
mero el “timing”, que es jus-
to dos meses y medio antes
de las elecciones presiden-
ciales, mediante un comu-
nicado que practicamente
dice que no le temen a una
victoria de AMLO, ya que
su presidencia no afectara
en forma negativa las ten-
dencias economicas y fisca-
les. Dice que la nueva Ad-
ministracion no cambiara
la direccion de la politica ni
echara a bajo las reformas
estructurales aprobadas a
principios de este sexenio.
En otras palabras, dice que
no hay porque tenerle mie-
do, ya que no representa un
“peligro para México”.

Lo segundo son los ar-
gumentos que utiliza para
mejorar la perspectiva del
Pais, que no solo no con-
vencen, sino que casi apun-
tan en la direccion con-
traria de mucho del anali-
sis que se ha hecho sobre
el Pais. Dice su comunica-
do que una de las razones

principales por la cual pu-
soa México en perspectiva
negativa hace un ano era
por la posibilidad de que
Estados Unidos se saliera
del TLCAN. Alega que ya
casi se ha eliminado este
riesgo, al dejar de exigir
50 por ciento de conteni-
do estadounidense en los
automoviles. También sos-
tiene que México tiene una
economia muy resistente y
diversificado, con finanzas
publicas muy sanas, citan-
do cifras que no concuer-
dan con la informacion que
tenemos aqui.

De entrada, resulta di-
ficil hablar de una eco-
nomia muy diversificada
cuando mas de una tercera
parte de la produccion ma-
nufacturera proviene de un
solo subsector, el automo-
triz. Mucho del peligro que
todavia permanece en las
negociaciones del TLCAN
es que Estados Unidos in-
siste en un mayor conteni-
do regional y Trump bus-
ca reducir el superavit que
tiene México con su pais.
Si Trump insiste en este
punto, el superavit se lo-
caliza justamente en un
solo subsector, que es el
automotriz. Ante esto, Ci-
tibanamex sostiene que, de
104 ramas industriales es-
tudiadas, las mas vulnera-
bles son las automotrices.
Si estas exportaciones se
estancan, o peor, disminu-
yen, dificilmente veremos
crecimiento en las expor-
taciones no petroleras, que
hasta ahora han permane-
cido como nuestro princi-
pal motor de crecimiento.

También llama la aten-
cion que Moody’s conside-
ra que tenemos finanzas
publicas muy sanas y equi-
libradas, cuando la deuda
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publica como porcentaje
del PIB ha crecido consis-
tentemente en los ultimos
ocho afios. A pesar de que
disminuyo el ano pasado,
por primera vez en casi
una década, todavia que-
da muy elevada. Pero la
situacion es mas complica-
da porque casi toda la ex-
plicacion de la mejoria en
2017 proviene del rema-
nente operativo del Ban-
co de México, un ingreso
no recurrente. Ademas, se
caracterizan por un gas-
to altamente ineficiente,
sin mayor incidencia en el
crecimiento economico y
que no ha logrado revertir
la tendencia creciente de
la pobreza. Dice Moody’s
que la inversion publica
ha contraido como resul-
tado de una consolidacion
fiscal. Sin embargo, lleva
ocho afos consecutivos a
labaja, justo en afios de un
gasto corriente creciente,
una deuda publica al alza
y déficits primarios.

Por lo menos recono-
ce nuestros puntos flacos
en una debilidad institu-
cional, fallas en el Estado
de Derecho y una corrup-
cion practicamente fue-
ra de control. Pero apun-
ta a la ley de responsa-
bilidad hacendaria como
fortaleza por su credibili-
dad. No reconoce o sabe,
que la ley fue modificada
en 2008 para permitir un
mayor déficit al excluir la
inversion de Pemex de la
definicion de balance fis-
cal, algo completamente
absurdo, mientras que se
ha violado esta ley consis-
tentemente al tener mayor
déficit fiscal que lo per-
mitido en forma sistema-
tica en los ultimos ocho o
nueve anos.

Para rematar, sostiene
que México tiene un mar-
co macroeconomico forta-
lecido a pesar de haber su-
frido la inflacion mas eleva-
da de los ultimos 17 anos y
un crecimiento exagera-
damente mediocre de 2.0
por ciento.

Definitivamente, otra
vision.

Sigame en Twitter en
@jonathanheath54 y en
www.jonathanheath.net
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