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Bocanada de agua helada, decision de calificadoras v probable arancel

a semana complicada para el en-
torno economico de México con
tres noticias que cayeron comao
bocanada de agua “helada” al Go-

bierno federal, ainversionistas yalapropia
sociedad, que llevara las consecuencias de
estasdecisiones.

Las calificadoras crediticias han sido
insistentes en varios aspectos que afectan
y afectardn el desempefio de la economia
mexicana y que el mismo Banxico ha venido
reiterando en cada reunion de politica mone-
taria. La incerddumbre sobre Pemex, suPlan
de Negocios a mediano y largo plazos, sus

necesidades de capital y generacion de flujo,
que permita afrontar fuertes requerimientos
porvencimientodedeudaylaurgente mejora
de su rentabilidad. Pero también el efecto
del destino de recursos del Gobierno federal
haciala paraestatal y su fuerte control (quiza
exagerado) en el gasto piiblico esta reniendo
impactos sobre la actividad productiva del
pais, ala que se suma la falta de confianza de
inversionistas de largo plazo y la fuerte des-
aceleracion en el consumo privado.

Asi, Fitch bajo la calificacion crediticia de
México a BBB desde BBB+, dejando la pers-
pectiva “estable” vy Moody’s que mantuvo
porahoralacalificacion crediticiaen A3, pero
ajustd a “negativa” la perspectiva, lo que im-
plica una presion para el Gobierno federal de
ajustar la calificacion en el transcurso de los
siguientes 12 meses.

Se complica atin mas la situacion en caso
de imponer ahora o mds adelante aranceles
a las exportaciones mexicanas hacia Estados
Unidos, que al cierre de 2018 sumaron 356

mil millones de délares, y que al multiplicar
por 5% inicial, sumaria un efecto cercano a
los 18 milmillonesdedolares, yqueencasode
irloincrementando a 10%, 15%, 20% o hasta
254, habria que ir acumulando de manera
rapidaotros 18 milmillonesde dolaresacada
movimiento hasta alcanzar 89 mil millones
dedolares.

Seguramente habriasustitucionde produc-
tos y servicios beneficiando a oiros paises o a
raveés de una mayor depreciacion de nuestra
moneda para mitigar el impacto, y que sea el
tipo de cambio el que al final ajuste las con-
diciones del mercado para exportadores e
importadores.

Al final, el efecto es negativo para nuestra
economiay el problema para el Gobierno
federal que debera afrontar a futuro una me-
nor recaudacion que llevara al Gobierno a
tomar una decision; o ajusta sus programas
sociales o tendria que endeudarse, aunque el
costo financiero serd mayor ante el ajusteen la
calificacion crediricia.

En conclusidn, consideramos que estos
efectos tendran una presion sobre el Banxi-
co, el que quisiera ajustar a la baja las tasas
de interés, pero estard dependiente ahora de
dos variables: la Fed vy los flujos de capital
extranjero en los portafolios. La Fed podria
ajustar la rasa de interés en septiembre o di-
ciembre proximo en 25 puntos base.

Porel lado del crecimiento de laeconomia,
elintercambio comercial total de México (ex-
portaciones e importaciones) representacasi
80% del PIB nacional y con Estados Unidos
alrededor de 53%. Por ello, vemos un efecto
inmediato en el tipo de cambio y que todo
parece indicar que lo veremos arriba de los
$20.00, probando una figuratécnicarelevan-
tedemediano plazo.
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