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FECHA:

E | jueves pasado, Fitch Rarings redujo
en un escalon la calificacion crediti-
ciadeMéxico de BBB+ a BBB. Asimis-
mo, Moody’s también cambié la perspectiva
crediticia de nuestro pals de estable a nega-
tiva, aunque mantuvo la calificacion de Mé-
xico en A3 A pesar del recorte en la califi-
cacién crediricia, es importante destacar que
tanto Fitch, como Moody's y S&P, la man-
tuvieron en grado de inversion.

El comunicado de Fitch Ratings sefalé
que la reduccion en la calificacion soberana
se explica por un incremento en el riesgo de
las finanzas publicas derivado principal-
mente de: (1) El impacto del pasivo contin-
gente de Pemex sobre la estabilidad fiscal; (2)
la debilidad de la perspectiva macroeconé-
mica; (3) la incertidumbre sobre las politicas
intemnas, y (4) las limitaciones fiscales del go-
biemo federal.

Con relacion al primer punto, Fitch Ratin-
gs indicd que el incremento en el diferencial
de tasas entre la deuda de Pemex y la deuda
soberana condujo al gobierno federal a otor-
gar un mayor apoyo a esta empresa,

De hecho, dicho apoyo —que implicé tan-
touna inyeccion de capital como una menor
rasa efectiva de impuestos— fue equivalente
a 0.2% del PIB del primer trimestre del aflo.
Asimismo, la calificadora estima que el apo-
yo del gobiermno federal continuara en el me-
diano plazo a través de mayores inyecciones
de capital y de una menor carga fiscal, loque
generaria presiones adicionales a las finan-
zas publicas del pais.

En lo referente al menor dinamismo
economico, Fitch destacd que el creci-
miento de 2.6% que ha promediado la eco-
nomia mexicanaen los ultimos cinco afos
es significativamente menor al promedio
de 3.6% observado en los paises con una
calificacién de BBB.

La calificadora también aludié al creci-
miento nulo que presentd la economia me-
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xicana durante el cuarto trimestre de 2018 y
a la contraccion de 0.2% en el primero del
presente affo. La calificadoraenfatizéque los
niveles reducidos de inversion —reflejan un
menor optimismo de las empresas— y la
contracciondelsectorenergético —como re-
sultado de la trayectoria descendente de la
plataforma de produccién petrolera de Pe-
mex— son los principales factores que ex-
plicarfan la expectativa de un menor dina-
mismeo econémico.

Por su parte, Fitch considerd que los ob-
jetivos fiscales del gobierno serdn dificiles de
alcanzar durante el préximo afio. La califi-
cadora enfartizo la necesidad de reducir la
evasion fiscal y de eliminar la compensacion
universal, va que la recaudacion de ingresos
del gobiemno federal es menor al promedio
de otros pafses con una calificacion similar.
Asimismo, destacaron la reduccién que ten-
dria que llevar a cabo la actual administra-
cion de los nuevos programas sociales en-
focadlos a pensionados y la poblacién joven
con el fin de alcanzar las metas fiscales,

Cabe recordar que el 1 de marzo, S&P Ra-
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El recorte de la calificacion
crediticia de México

tings también redujo la perspectiva crediti-
cia de México de estable a negativa.

En el comunicado que publicaron en su
momento, S&P menciond la mayoria de los
factores que detonaron por parte de Fitch el
recorte en la calificacion crediticia de nues-
tro pais. Por consiguiente, es altamente pro-
bable que estos factores de riesgo a la esta-
bilidad de las finanzas publicas se manten-
gan durante los préximos meses, lo que pro-
bablemente también detone un recorte de la
calificacion crediricia de S&P. Conello, la ca-
lificacion crediricia seria de BBB.

El recorte en la calificacién crediticia de
México posiblemente tendrd cierto impacto
sobre la economia real —que se reflefard en
menores niveles de inversion privada—. No
obstante, también tendrd implicaciones pa-
rael futuro de la politicamonetaria del banco
central mexicano. Como comentamos en
una columna anterior (Implicaciones del
cambio en la perspectiva de calificacion cre-
diticia de México, marzo 7, 2019), la tasa de
referencia del banco central mexicano refle-
ja, entre otros factores, la prima por riesgo

pais, por lo que el recorte de la calificacion
crediticia de México podria implicar un in-
cremento en dicha prima por riesgo.

Ademas, cabe considerar que la infla-
cién subyacente se ha mantenicdo en ni-
veles elevados vy, en general, la inflacién
podria verse impactada por los aumentos
salarialesde losultimos meses, que no han
estado vinculados a la evolucién de la pro-
ductividad del trabajo. Por lo anterior, hay
factores que podrian contribuiraque Ban-
xico mantenga su tasa de referencia sin
cambo en 8.25% por el resto de 2019, a pe-
sarde queotros bancos centrales del mun-
do —entre ellos el Banco de la Reserva Fe-
deral de (EU)—empiecen arecortar sus ta-
sas de referencia.

También cabe reconocer que hay costos
de mantener la tasa de referencia en sus
niveles actuales, ya que ello podria desin-
centivar los flujos de inversion privada,
considerando que las empresas continua-
rian pagando altos intereses para finan-
ciar sus proyectos de inversion, mientras
que en otras economias tales costos se es-
tarfan reduciendo,

Hacia adelante, la estabilidad de las finan-
zas publicas serd una variable fundamental
en las decisiones que adopte Banxico sobre
su tasa de referencia. En este contexto, so-
bresale laimportancia de que el gobierno fe-
deral sea capaz de garantizar a los mercacos
una mayor certidumbre fiscal, lo que posi-
blemente implique, por un lado, que tenga
que reconsiderar el gasto asignaco a clertos
proyectos de infraestructura cuya rentabili-
dad no ha sido sustentadayy, por otro, buscar
manerasde fortalecer la capacidad de recau-
dacion de los ingresos publicos. De lo con-
trario, es probable que las calificadoras vuel -
van a evaluar el reducir la calificacion cre-
diticia de la deuda soberana mexicana. ®
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