MEDIO:  EXCELSIOR
SECCION: DINERO/FINANZAS
PAGINA: 5

FECHA:  02/JULIO/2018

Comqnicaqién
Financiera

Cuenta corriente

ALICIASALGADO

alicia@asalgado.info

El grado de inversion
no esta garantizado

1 grado de inversion no
estd garantizado para el
gobierno electo. Este lu-
nes, al mediodia, la califi-
cadora de valores Moody's
hard un comentario pun-
tual sobre las calificacio-
nes crediticias de México, encabezado por
elvicepresidente del Grupo de Calificacio-
nes Soberanas, Jaime Reusche; laanalista
del sector de energia, Nymia Almeida; la
responsable de las calificaciones de sub-
soberanos, Maria del Carmen Martinez;
Georges Hatcherian, responsable de insti-
tuciones bancarias, y Adrian Garza. Obvia-
mente estard Alberto Jones, el responsable
de la calificadora en la oficina en México.

Es inusual una convocatoria de esta na-
turaleza, un dia después de una eleccion
presidencial en México, probablemente
porque nunca antes habfa sido tan nume-
rosay competida la sucesion.

Lo interesante serd el detalle de la eva-
luacién completa de los riesgos que tendran
que sortear tanto el gobierno que termina,
como el electo, en la transicién, pues en su
tltima evaluacion, la del 11 de abril pasado,
Moody's eliminé el “watch negativo” en la
perspectiva de la calificacion, pero estable-
Ci6 que podria modificarse la calificacion
misma (hacia arriba o hacia abajo) en el
curso de los siguientes 18 meses, si cam-
bian las variables sobre las cuales se realiz6
el racional de la calificacion.

No es una amenaza, es una realidad,
porque el gobierno que llega tomara las
finanzas publicas “cubiertas” en todos
los frentes.

¢Qué podria cambiar la calificacion?:
“Un cambio en el marco de politicas pui-
blicas que revierta las reformas estructu-
rales, que se observe un debilitamiento
en la politica fiscal o dafio al marco ins-
titucional (como alterar la independencia
del banco central o modificar las metas y
estructura de la Ley de Responsabilidad

Fiscal y Planeacion Hacendaria”. También
la complicacién o desarrollo negativo de
las negociaciones del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN),
que resulte en una marcada incertidum-
bre para la inversion y para la actividad
econdmica. Moody's no considera tiem-
pos de negociacion, siempre y cuando se
mantenga un didlogo constructivo con la
administracion de EU, incluso, conside-
ra posible que la negociacion del nuevo
acuerdo se vaya hasta finales de 2019,
pues el continuo compromiso de negocia-
cion ha permitido reducir laincertidumbre
sobre los flujos de comercio.

¢Cudles son los pardmetros que se ob-
servan para mantener la calificacion en
grado de inversion? Mover la flexibilidad
cambiaria, un deterioro en la relacion de
deuda externa al PIB que esta cerrando
en 38.5%; deterioro en el PIB per capita en
base PPP que es de 18 mil 935 délares; que
se modifique la trayectoria de crecimiento
del PIB que se ha mantenido en 2.9% este
afio, deterioro en la inflacién sin causa es-
tructural (correccién de precios bdsicos
para eliminar subsidio).

También se considera el déficit fis-
cal total que asciende a -2.8% del PIB, el
balance en cuenta corriente que estd en
-2.1% con adecuado financiamiento en la
balanza de capitales; alto nivel de fortale-
zafinancieray econémicay no historial de
default de deuda desde 1983.

Hay desafios de otro orden: la situacion
fiscal de Pemex. La deuda total de Pemex
conrelacion a sus activos es muy alta, casi
1 a1, yaunque se ha estabilizado el dete-
rioro, sélo el afio préximo debera renego-
ciar o repagar 35 mil millones de délares
en vencimientos de deuda, lo que implica
que los mercados de capital requieren ab-
soluta credibilidad y certeza en la seguri-
dad de su inversion en deuda mexicana.

La trayectoria de las reformas energe-
tica, telecomunicaciones, competencia,
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serdn claves parala composicion del Con-
greso federal, pesos y balances que se
mantengan para limitar un riesgo de re-
troceso en el marco institucional.

El convencimiento de que si el gobier-
no electo plantea una adecuada revision y
reforma al marco legal institucional para
que se mejore sustancialmente el cumpli-
miento de la ley en México y disminuya la
violencia e impunidad, podrian ser par-
teaguas de la calificacion soberana hacia
delante, como cualquier mejora que se
observe en los indicadores sefialados. Es-
peremos a escuchar detalles, aqui sélo un
adelanto.

El gobierno electo tendra que comen-
zar a sortear con ese bien que es com-
plicado mantener en los mercados la
confianza. El dinero es miedoso, de mane-
raque no puede tomarlo por garantizado.



