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n medio de la pre-
carizacion que ha
tenido la econo-
mia mexicana en
los dltimos  dos
afos, en parie por
la crisis de salud deriva la pan-
demia por el Covid-19 y como
consecuencia tambieén del pésimo
manejo de las politicas pablicas
de la actual admimstracion, la
buena noticia para nuestro pais
llegd desde Nueva York casi a
mediados de noviembre pasado.

Y es que uno de los mayo-
res riesgos financieros internos
y la preocupacion de las autori-
dades financieras es la continua
exposicion que ha tenido nuestro
pais en los dltimos meses a una
degradacion en la cahficacion
de la deuda soberana v en el
peor de los casos una perdida del
grado de inversion, puesto que
a lo largo del 2020 ha crecido
el namero de alertas acerca de
la posibilidad de que la califi-
caciin crediticia de México se
ubique por debajo del grado de
inversion.

Un recorte en la calificacion
crediticia implicaria un incre-
mento en el costo de financia-
miento para el gobierno mexica-
no. s decir, si México perdiera
su grado de mversion, pagaria
mids intereses en su deuda. Las
CMpresas Mexicanas que emiten
bonos en ¢l mercade internacio-
nal también se verian afectadas y
pagarian 1asas mas altas.

En este sentido, es una muy
buena noticia el hecho de que la
calificadora Fiteh Ratings, una
de las tres mds importantes del
mundo, mantuvo la calificacion
de la deuda soberana de Meéxico
asi como su perspectiva estable,
en la evaluacion que dio a cono-
cer la semana pasada desde la
urbe de hierro.

Aunque la noticia pas6 con
poco eco en los mercados finan-
cieros, debido al entusiasmo
generado por noticias de avances
significativos en las vacunas con-
tra Covid-19, la decision de Fitch
brinda tranquilidad a los agen-
tes economicos y al Gobierno
Federal ante el panorama de ml-
tiples riesgos existente para el
corto y mediano plazo. O sea,
Fitch dio un respiro a México
ante la posibilidad de perder el
grado de inversion.
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Endeble el grado de inversion de México

Las notas de las agencias calificadoras son clave para los inversionistas a la hora de
tomar decisiones para invertir en los mercados financieros. Una degradacion por parte
de esas firmas convertirfa a la deuda gubernamental en un ‘bono chatarra’ o como se le
conoce elegantemente, como una deuda con grado especulativo

Si México perdiera su grado de inversion, pagaria mas intereses en
su deuda. Las empresas mexicanas que emiten bonos en el mercado
internacional también se verian afectadas y pagarian tasas mas altas

Bono chatarra

Entre las tres grandes califica-
doras, Fitch es la que tiene a
la deuda de nuestro pais en el
escalon mas bajo. La nota BBB
es la minima para mantener el
grado de inversion. Previo a ini-
cios de noviembre pasado, tanto
Fitch como Standard & Poors y
Moody’s procedieron a bajarle la
calificacion al pais.

La metodologia de las agen-
cias varia entre ellas, asi como

las calificaciones que utilizan.
Sin embargo, todas dividen sus
calificaciones en “grado de inver-
sion” versus “basura”, de acuerdo
con un estudio difundido por la
Direccion de Anlisis Econdmico
y Bursatil de CI Banco.

Entre las tres calificadoras,
solo Fitch coloca a México un
escalon encima de la califica-
cion “basura”. S&P lo coloca dos
escalones arriba y Moody’s tres;
estas dos ultimas amenazan con
bajar la calificacion un nivel mas

en los proximos meses, al poner-
la en perspectiva negativa.

Cabe destacar que las notas
de las agencias calificadoras son
clave para los inversionistas a la
hora de tomar decisiones para
invertir en los mercados finan-
cieros. Esto es, las agencias son
organismos de gran influencia
econdmica a nivel mundial.

Una degradacion por parte
de esta institucion implicaria que
la deuda gubernamental se con-
virtiera en un ‘bono chatarra’ o
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come se le conoee elegantemen-
te, como una deuda con grado
especulativo.

Fitch traza ruta

A pesar de que uno de los com-
promisos gubernamentales es no
incrementar la deuda, las nece-
sidades de financiamiento del
gobierno siguen siendo grandes
y la produccion del pais se des-
plomé por la pandemia, por lo
que fue imposible contener un
déficit. Gran parte de la deuda
mexicana esta en dolares, por lo
que una depreciacion del tipo de
cambio también incrementa el
nivel de deuda.

No obstante los esfuerzos de
la administracion, hay factores
que estan fuera de su control. En
la evaluacion que dio a conocer,
Fitch pondera la prudencia fiscal
que ha caracterizado a la actual
administracion en medio de la
crisis derivada de la pandemia.

La importancia de esta deci-
sion radica en que si es posi-
ble evitar la pérdida de grado de
inversion de la deuda soberana de
Meéxico. Existe un camino para
ello, v la propia Fitch lo trazo
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México deberd actuar en al
menos dos grandes fremtes: 1)
aprobar una reforma fiscal que
ataque el problema estructural de
baja recaudacion tributaria que
tiene el pais. Esta podria darse
tan pronto como con vigencia
inicial en el 2022 y 2) hacer un
viraje en el modelo de negocio
de Pemex.

Para no degradar la nota de
la deuda mexicana ni tampoco
considerar una perspectiva nega-
tiva, Fitch asume la posibilidad
de que en 2022 pueda entrar en
operacion una reforma fiscal que
fortalezca los ingresos del sector
publico. Sin embargo, esta deci-
sion no parece estar contemplada
por al gobierno actual.

Ello es asi porque el presiden-
te Andrés Manuel Lopez Obrador
ha reiterado que no aumentara
impuestos (ni nuevos ni mayores
tasas), al menos los ha referido
asi para los primeros tres afos de
su administracion. Los esfuerzos
de una reforma podrian ir enca-
minados a combatir la elusion y
evasion fiscales, asi como bus-
car una participacion mas directa
de los gobiernos estatales en la
recaudacion de ciertos impuestos,
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Respecto a Pemex, sus reque-
rimientos financieros —siguen
siendo muy altos. Se estima que
deberia de tener inyecciones cer-
canas a los 20 mil millones de
dolares anuales, algo dificil de
cumplir. Por ello, segin el infor-
me de Fitch, la empresa deberia
cambiar su enfoque buscando
reducir la actividad de refinacion
y reactivar los mecanismos de
inversion conjunta con el sector
privado, de manera que va no
recaign toda la carga

de financiar esas inver- Fi‘ch as Ia
que tiene
Los analistas ala deuda

siones sobre el gobier-
no federal.

advierten que si esto
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no seria dificl pen- pais en el
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cara su perspectiva en

nidad en apreciarse hacia las 19
unidades por dolar.

Inversion y Estado de Bienestar

No obstanle esta oxigenacion
de la calificadora Fitch, México
requiere aon condiciones favora-
bles para que la inversion produc-
tiva pueda compensar el retroce-
s0 observado durante la recesion
que se vivio entre el segundo y
tercer trimesire del afio

De igual forma la
inversion es pertinen-
te para evitar que los
efectos negativos de
una recesion, que no ha
terminado, se extiendan
mis alli del 2020 v que
causen un dafio estrue-
tural sobre el mercado
laboral nacional.

No se puede sosla-
yar que la precarizacion

el curso del proximo BBBesla del mercado laboral

afio; primero cambiara ml’nima para

la perspectiva a nega-

tiva para luego bajar mantener
i 1 .
directamente la nota el grado de

Sobre todo porque los

. or
siguientes tres aios INVErSION

del gobierno son una
incognita sobre lo que
podria hacer el actual gobierno.

La reaccion del peso mexicano
al anuncio de Fitch fue de impacto
limitado y escasa variacion. La
cotizacion del tipo de cambio esta
en mayor medida muy depen-
diente de factores externos, en
particular a todo lo relacionado
al coronavirus, tanto por la parte
de vacunas como de la segunda
ola de rebrotes, asi como de las
expectativas de mayores estimu-
los monetarios y fiscales.

Sin embargo, los especialistas
consideran que el impacto de la
decision de Fitch tendra mayores
implicaciones para la cotizacion
del peso para los primeros meses
del proximo afio, déndole oportu-

inhibe el fortalecimien-
to del mercado inter-
no: ningun pais puede
aspirar al desarrollo sin
contar con solidas capa-
cidades  productivas
enddgenas que se tra-
duzcan en un vigoroso
consumo privado. Para lograrlo se
requiere revertir la precarizacion
del mercado laboral.

El economista José Luis de la
Cruz, uno de los mas destacados
analistas del sector privado, des-
taca que elevar la inversion pro-
ductiva, publica y privada, es fun-
damental para construir un ciclo
positivo en favor del desarrollo de
México. Sin mas inversion no hay
posibilidad de lograrlo, dice.

La necesidad de hacerlo se
deriva de un hecho: el desarro-
llo social y economico del pais
depende de la salud de su mercado
laboral. Sin empleo formal bien
remunerado no se puede construir
un Estado de Bienestar, @




