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Contradiccion

e acuerdo con la

minuta de la ulti-

ma reunion de po-
litica monetaria del Banco
de México, una de las prin-
cipales preocupaciones de
los miembros de la Junta de
Gobierno es la posibilidad de
que en los proximos meses
se pueda dar una baja en la
calificacion soberana y/o de
Pemex. Sin embargo, al juz-
gar por los resultados de la
ultima encuesta sobre las ex-
pectativas macroeconomicas
de Banxico, el consenso de
los especialistas se muestra
un poco esceptico al respecto.

Si bien la revision de
la calificacion de la deu-
da soberana o la de Pemex
puede suceder en cualquier
momento, la informacion
disponible de las empresas
permite anticipar que las
tres mas importantes cali-
ficadoras puedan llevar a
cabo sus reuniones de eva-
luacion durante la prime-
ra mitad del proximo afio.
En concreto, se espera que
Fitch Rating se retna a prin-
cipios de febrero; mientras
que Standard and Poor’s lo
haria en marzo y Moody’s
Investor en mayo o junio
del proximo afio.

Como es de suponer, es-
te calendario deberia defi-
nir las caracteristicas de las
estimaciones de los espe-
cialistas sobre el compor-
tamiento de las principales
variables financieras duran-
te 2020, pero no sucede asi.

De acuerdo con la en-
cuesta de noviembre, se es-
pera que el tipo de cambio
cierre el proximo afo en 20
pesos por dolar, cifra por de-
bajo de los 20.60 que se esti-

maba al cierre de 2018. Co-
mo es de suponer, bajaron
también las estimaciones pa-
ra cada mes, pero sin mos-
trar alguna alteracion en la
tendencia, pese a que logica-
mente cabria esperar algun
brinco en las fechas que se
tienen programadas las reu-
niones de las calificadoras.
Lo mismo sucede con
las estimaciones de la tasa
de politica monetaria. En
la encuesta ningun ana-
lista considerd que la tasa
de fondeo vaya a subir por
encima del nivel actual en
cualquiera de los 4 trimes-
tres del proximo afio, ni en
los de 2021. S6lo 6.0% cree
que la tasa se mantendra sin
cambios en el primer tri-
mestre de 2020. Ademas de
creer que habra una reduc-
cion adicional de 25pb an-
tes de que cierre este afio, el
consenso estima que habra
otras en el primer y segun-
do trimestres de 2020, para
luego observar una pausa
en el tercero y reanudar la
baja en el cuarto trimestre.
En tal sentido, el promedio
de los encuestados espera
que la tasa de fondeo fina-
lice 2020 en 6.50 por ciento.
Las expectativas de la
inflacion tampoco incorpo-
ran la posibilidad de una
baja en la calificacion en
la deuda. El promedio del
mercado espera un impor-
tante rebote de la inflacion
durante los dos primeros
meses de 2020 (probable-
mente debido a la baja base
de comparacion que repre-
sentaron estos meses du-
rante este ano), para luego
estabilizarse y volver a subir
a finales del afo. El Banxico

piensa lo mismo, aunque se
muestra un poco mas opti-
mista. Cree que de 3.0% al
cierre de este ano, la infla-
cion subira a 3.5% en el pri-
mer trimestre de 2010 y lue-
go bajara para fluctuar entre
31y 3.0% el resto del ano.

El que los analistas vy el
Banxico no estén incorpo-
rando en sus estimaciones
la posibilidad de una baja en
la calificacion soberana o de
Pemex puede obedecera que
creen que aun es baja la pro-
babilidad de que se materiali-
ce este riesgo o piensan que
el efecto pueda ser neutral
en este momento, debido a
que va lo tienen incorporado.

Si bien los mercados de
la deuda soberana como la
de Pemex tienen en alguna
medida descontada la po-
sibilidad de una baja en la
calificacion del Pais o de la
empresa, es dificil aceptar la
idea de que en caso de que
esto suceda tenga un efec-
to neutral sobre las tasas de
interés, el tipo de cambio, la
inflacion y la economia en
general, por lo que lo mas
probable es que los analis-
tas todavia estén asignando
una baja probabilidad de
ocurrencia a la reduccion
en la calificacion crediticia.

Esto no tendria mayor
problema si es que no fue-
ra porque buena parte de
los argumentos del Banxi-
CO para ser tan cauto en el
manejo de su politica mo-
netaria tiene que ver con
la posibilidad de una baja
en la calificacion crediticia,
lo cual lleva a una evidente
contradiccion: si la probabi-
lidad del riesgo de una baja
en la calificacion mexicana
es reducida, como para no
ser incorporado en las esti-
maciones macroeconomi-
cas, también deberia serlo
para efectos de la toma de
la decision de cuanto bajar
la tasa de referencia.
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