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México, sen la antesala
de una calificacion “A”?

Ipasado 19 de diciembre, la agencia Standard & Poor's

decidio cambiar la calificacion crediticia de Mexico, en

maonedaextranjerade largo plazo, de “BBB” a “BBB+”
conperspectivaestable

Las principales razones que favorecieron es-
te cambio fueron la aprobacion de la reforma
energetica por parte del Congreso y los go-
biernos estatales, que a consideracion de la
calificadora es un parteaguas en este sector
para México, ya que durante mas de 75 afios
10 permitié inversion privada; ademas de las
modificaciones en su marco fiscal.

La calificadora reconoce que las politi-
cas fiscales y monetarias cautelosasllevadas
acabo han permitido bajos niveles de déficit
por parte del gobierno, una inflacién dentro
del rango propuesto por el Banco de México,
asicomo niveles de déficit fiscal v porcenta-
je de endeudamiento controlados. A pesar de
esto, un poco flexible marco fiscal y una mo-
derada tendencia de crecimiento mantienen
en bajos estandares su perfil crediticio.

Por ello, la aprobacion de las recientes re-
formas no sélo impulsara sus estimados de
crecimiento para el mediano y largo plazos,
sino también permitird un marco fiscal mas
flexible, fortaleciendo su base de ingresos
petroleros. Ademas, las recientes modifica-
ciones en el gasto pliblico fortalecerdn la ges-
ti6n fiscal.

México se encuentra en la antesala de una
calificacion crediticia de nivel “A”. ;Qué im-
plica obtener estanota? Tedricamente, siel
perfil crediticio de una economia correspon-
de a mayores calificaciones, la probabilidad
de caer en default es mucho menor; es decir,
€l riesgo de un incumplimiento en el pago de
1as obligaciones contraidas va disminuyendo,
1o que se traduce en el pago de menores pre-
mios al momento de financiarse, comoesel

caso del mercado de deuda.

Esto permitiria, de igual forma, a lasem-
presas mexicanas acceder a niveles de finan-
ciamiento menores que permitirian unama-
yor generacion de valor para accionistas y
acreedores, ya que, dependiendo de sues-
tructura de capital, el costo de ladendasere-
duciria obteniendo una WACC mucho me-
nor, lo que favoreceria la comparacién frente
al ROIC, implicando un mayor valor agrega -
do en cada proyecto asumido.

De acuerdo con las primas pagadas por los
CDS (Credit Default Swap), México repor-
taunnivel de 93.3 puntos base (pb). Den-
trode su actual perfil crediticio, “BBB+" esel
de menor prima pagada, muy por debajo del
promedio de 133 pb que reporta el grupo. Pe-
111, con calificacion “BBB+", reporta una pri-
ma de 134 pb; Tailandia, otro dentro del mis-
mo grupo, se ubicaen 131 ph.

Sianalizamos el siguiente grupo —aque-
llos con calificacion crediticia “A”— las pri-
mas en CDS varian en mayor magnitud. Fs-
lovenia es la economia con un mayor premio
reportado, al ubicarse en 362 pb. Descartan-
do este punto atipico, el promedio del grupo
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es de 93.4 puntos base, justo el nivel repor-
tado en CDS por México. Por tanto, parecie-
ra que ¢l perfil crediticio de México, en linea
con su probabilidad de incumplimiento en
un horizonte de tiempo de 5 afios ya corres-
ponde a una economia con calificacion “A”.
En este grupo se encuentran economias co-
mo las de Corea del Sur, Polonia, Malasia y
Eslovaquia.

Por tanto, pareciera que el mercadose ha
adelantado a un posible ajuste en la califica-
cion crediticia para la economia mexicana,
no solo dentro del mismo grupo con una me-
jor perspectiva, como ocurrio dias atras, sino
aunincremento de unescalén. Sin embar-
go, aun queda largo trayecto por recorrer. El
reciente ajuste de “BBB” a “BBB+”, a nues-
tra consideracion, unicamente reconoce las
buenas intenciones del gobierno por impul-
sar el crecimiento economico. Todavia que-
da pendiente el factor de mayor importancia:
unacorrecta implementacion de las recientes
reformas aprobadas, que podria generar el
ansiadoincremento, o de suceder lo contra-
rio, mantenernos de nueva cuenta en la cali-
ficacion actual.



