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| viernes pasado, Stanclarc & Poot's

(S&P) redujo la perspectiva de califi-

cacidn crediticia de México de “esta-
ble” a “negativa”. Dicho cambio implica que
existe un tercio de probabilidad de que S&P
decida reducir la calificacion crediticia de
Meéxico durante los proximos 12 meses. Con
ello, dos de las tres principales calificadoras
mantienen la perspectiva crediticia de Mé-
Xico en “negativa” (S&P y Fitch), mientras
guesdlounalaubicaen “estable” (Moody's).
Cabe destacar que a pesar del camblo en la
perspectiva crediticia de Meéxico, actual-
mente lastrescalificadoras mantienen dicha
callllcaclon crediticla en grado de Inversldn,
en BBB+ en el caso de S&P v Fitch, v de A3
en el casode Moody's. Luego del anuncio del
viemnes, S&P también modilicod este lunes la
parspectiva de calificacion de la deuda emi-
ticla por varias de las principales empresas v
entidades financieras del pafs.

En su communicado, S&P enumerdlos prin-
cipales factores que levaron al recorte en la
calificacion crediticia, destacando textual-
mente los siguientes: i) “el cambio en poli-
ticas puiblicas dirigido a reducir 1a participa-
citn delainiciativa privada en el sector enst-
getico™ i) “la menor inversidn del sector pri-
vado genere menores previsiones de creci-
miento econdmico, lo que debilitaria la re-
siliencia econdmicadel pais[.. ] podriacon-
tribuir a un deterioro fiscal v a generar in-
centidumbre en el mercado financiaro™ iii)
“la administracion planea cambiar la ley so-
bre consultas piblicas {lo que requerniia un
cambio constitucional ) para permitic vota-
clones piblicas mids frecuentemente sobre
una anplia gama de temas. Esto posible-
mente inyectaria mayor incertidumbre so-
bre las politicas publicas de la administia-
clon actual™; v iv) “existe el riesgo de que un
crecimiento econdmico deficiente v Ia ma-
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yor centralizacion de la toma de decisiones
pueda debilitar la estabilidad macroecond-
mica”, enfre oros.

El comunicado de S&P antecedic a 1a
publicacion del informe mensnal de fi-
nanzas publicas de enero de 2019, dado
a conocer por la Secreraria de Haclenda
v Crédito Pablico. En el informe se apre-
cia que en dicho mes se observd un de-
bilitamiento de las finanzas publicas, va
que los ingresos presupuestarios del sec-
tor publico cayeron 7.5% entérminosrea-
les, 1o que significd una disminucion de
244 mil millones de pesos respecto a los
estimados de la SHCPE

Al interior, los ingresos petroleros dismi-
nuyeron 32.3%. Por su parte, los no petra-
leros registraron un avance de 3.1%. Noobs-
tante, 1os ingresos tributarios sin IEFS de
combustibles retrocedieron 3.1% v la recau-
dacion del IVA cayo 12.3% anual, Lo gue Lim-
plicounadisminucion deémil 662 millones

de pesos con respecto a lo presupuestado
por 1a SHCP en el paquete econdmico

H anuncio de S&P wivo un efectolimitado
sobre el comportamiento de los mercados
locales. Durante el lunes, el peso presentd
una depreciacidn marginal de 2 centavos
tras el anuncio del viemes, mientras que la
bolsa mexicana registrd una pérdida de 1%
en este periodo, lo gue puede responder a
factores ajenos al anuncio de S&F. Asimis-
mi, €l rendimiento de los bonos soberanos
Imexicanos registd un incremento marginal
de cuatro puntos base en 1a parte media de
la curva. Mo obstante, en la jornadadel mar-
tes se ohservd una apreciacion generalizada
en el mercadode renta fja v el peso recuperd
los niveles alcanzados antes del anuncio de
S&P ubicindose en 1925 por didlar

Con relacion a la economia real, las im-
plicaciones de anuncio de S&P tambidn son
limitadas, ya que probablemente no tenga
impacto significativo en los niveles de inver-

sion privacda. No obstante, el cambio en la
perspectiva craditicia de México podria re-
ner implicacion para las taveas del banco
central mexicano v, en particular, podna li-
mitara posibilidad de Devar a cabo en la pri-
mera itad del ano un recorte de 1a tasa de
referericia de Banxico.

Cabe recordar que 1a tasa de referencia re-
flefa, entre otros factores, 1a prima por desgo
pats, 5i bien el cambio en la perspectiva cre-
diticia de México no deberia de implicar un
incremento en la prima por resgo, pueade n-
terpretarse como un aumento en la probaki-
lidad de que la calificadora este asignando un
mayor Hesgo pads, Porotra parte, cabe recordar
que la inflacion, tanto 1a general como la su-
byacente, todavia se ubican por encima de la
s objetivo del banco central, v 18 economia
mexicana continuard con un crecimiento
marginalmente por debajo del potencial.

En este contexto, tambidn es iImportante
recordar que el pasado 31 de octubre Fitch
madifiod la perspectiva crediticia de México
de “estable™ a "negativa”, porlo que dicha ca-
lificadora podria incluso recortar la califica-
ciodn crediticia de México durante el presente
ano. En este marco de referencia ha aumen-
tade la probabilidad de que el banco central
decida duranre los prosimos tmeses niatte-
ner una postura monestaria prudente v, por
tanto, deje su tasa de referencia en 8.25%.

Poriltimo, de no marerializarse a lo lar-
zo del presente afio un recorte en la cali-
ficacién crediticia de México, es probable
que Banxico decida recortar su tasa cle re-
ferencia en 25 puntos base durante 1os il-
timos meses de 2010, »
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