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Comunicacion

Mercado preve
baja a la nota
de México en el
2017: Finamex

» Pemex, el factor de
presion que pesa sobre la
perspectiva de crédito.

» S&P ha otorgado al pais
el estatus “BBB+".
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BAJARIA UN ESCALON., A “BBB” SEGUN CDS

@

Financiera

Mercado descuenta recorte
en nota de México: Finamex

Pemex, su alta carga impositiva y su
constante necesidad de endeudamiento
aumentan la presion sobre la calificacion

|
Un CDS es un de-
rivado financiero
que se define co-
mo “contrato de
permuta de cober-
tura por incumpli-
miento crediticio”.
En esencia, un CDS
@s un seguro que
cubre a su tenedor
delriesgode impa-
go de un préstamo.

50.5%

DEL PIB

es en lo que se estima
que cerrard la deuda
en su medicibn més
amplia, en el 2016.

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

EL MERCADO vya incorpora una re-
vision a la baja de la calificacién de la
nota soberana de México, evidencia
Guillermo Aboumrad, director de Es-
trategia de Mercado en Finamex Ca-
sade Bolsa.

Explica que el Credit Default Swap
(CDS) a cinco afios para México, un
seguro contra el impago de titulos de
deuda, se dispard por arriba de emi-
sores que tienen una calificacion si-
milar a la de México, como Perta y
Tailandia.

Lo anterior significa que “la posibi-
lidad de una baja en la nota de crédito
enel 2017 es muy alta”, refiere.

La calificacion actual de México de
Standard & Poor’s (S&P) es “BBB+",
en la que coincide con Tailandia y Pe-
i, desdeel 2014.

Hace dos afios, elspread deun CDS
para los tres emisores estaba en un
rango similar, entre 103.4 y 115 pun-
tos base.

Pero en su medicién mas recien-
te, dice Aboumrad, la prima por ries-
go de impago para México se ha aleja-
do de la que pagan por sus “pares” en
calificacién nominal, Tailandia y Pe-
I, y se encuentra mas cerca del ries-
go que tiene la calificacion inmediata
inferior, que es “BBB”, donde cotizan
Colombia y Filipinas.

En agosto, la agencia S&P cambi6 a
Negativa la perspectivade calificacion
de México, por lavulnerabilidad delas
finanzas publicas a choques adversos,
lo que implica que hay 30% de proba-
bilidad que la calificacion sea recorta-
daenun lapso de seis a 24 meses.

BAJO MARGEN DE MANIOBRA FISCAL

Desde ese momento, Sebastidn
Briozzo, jefe del Grupo Soberano para
América Latina en S&P, explico que al
aumentar la tasa de deuda respecto al
Producto Interno Bruto (PIB), de 28%
en el 2005 a 45% en el 2016, se redujo
claramente el margen de maniobra de
las autoridades.

EN AUMENTO

El spread del Credit Default Swap de México ha comenzado a marcar una tendencia
alcista, en medio del incremento de la deuda como propordén del PIB.
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El contexto es de mayor observa-
cién cuando la economia crece por
debajo de 2.5%, lo que dificulta la es-
tabilidad de la deuda, preciso.

Apenaslasemana pasada, Luis Ma-
drazo, titular de la Unidad de Planea-
cién Economica de la Secretaria de
Hacienda, explicé que segiin la conta-
bilidad mas amplia de deuda, que in-
cluye obligaciones de Petréleos Mexi-
canos (Pemex), la Comisién Federal de
Electricidad (CFE) y banca de desarro-
llo, la deuda del gobierno podriaalcan-
zar 50.5% del PIBal finalizar el 2016.

Esta prevision dista del estima-
do del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), que bajo el mismo supuesto
preve que cerrard el 2016 en 56 % del
Producto.

El estratega de Finamex Casa de
Bolsa indica que cuando el Congre-
so de la Union modificé ciertos para-
metros para crear ingresos adicionales
de cara al Presupuesto de Egresos de la
Federacion para el afio entrante, evi-
denci6 dificultad para aceptar los re-
cortes al gasto publico propuestos por
Hacienda, lo que “vulnera mas las fi-
nanzas publicas”.

Al aprobarse la Ley de Ingre-
s0s, la Camara de Diputados ajusto
el supuesto de un tipo de cambio de
18.20 pesos por dolar que estaban en
la propuesta original, por 18.62 pe-
sos por unidad. Es decir, elevaron la
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proyeccion.

También modificaron el estimado
de produccion de petroleo para ele-
varlaen19,000 barriles diarios.

PEMEX, OTRO RIESGO

El estratega de Finamex explica que
otro factor de presién que pesa sobre
la perspectiva de crédito de México es
Pemex, por su alta carga impositiva y
su constante necesidad de endeuda-
miento para solventar sus gastos auna
tasa mas alta que la Federacion.

No es casual que 1a agencia califica-
dora Moody’s también tenga la pers-
pectiva de México en Negativa desde
marzo de este afio, consecuencia di-
rectade la menor solvencia de Pemex.

Moody's tiene a México en el es-
calon de calificacion mas alto entre
las tres agencias mas relevantes del
mundo, que es “A3", nivel para el que
se supone que es mucho mas relevan-
te la posicion fiscal del emisor, donde
se ha superado la vulnerabilidad a una
crisis de balanza de pagos.

La petrolera es objeto de observa-
cién también para la calificadora Fitch
Ratings, que hace un par de semanas
explico que pese al apoyo anunciado
por ¢l gobierno mexicano para res-
paldarle en la “recesion mundial de
la industria petrolera”, la empresa se
mantiene al borde de la insolvencia.
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