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CARLOS UGALDE

Mexico, gen la antesala de una
calificacion “A”?

Ipasado 19 de diciembre, la agencia Standard and Poor’s  plica obtener esta nota? Tedricamen- pb. Descartando este punto atipico, el pro-
decidié cambiar la calificacion crediticia de México en te, siel perfil crediticio de una economia medio del grupo es de 93.4 puntos pgse, jus-
d . e ] de “BBB” a “BBB+” corresponde a mayores calificaciones, la to el nivel reportado en CDS por México. Por
moneda extranjera de largo plazo de a - probabilidad de caer en default es mucho tanto, pareciera que el perfil crediticio de
con perspectiva “estable” menor. Es decir, el riesgo deun incumpli-  México, en linea con su probabilidad de in-

miento en el pago de las obligaciones con-  cumplimiento en un horizonte de tiempo
traidas va disminuyendo, lo que se traduce  de cinco afios, ya corresponde a una econo-

Las principales razones que favorecierones-  en el pago de menores premios almomen-  mia con calificacion “A”. En este grupo se en-
te cambio fueron la aprobaciondelareforma  todefinanciarse, comoeselcasodelmer-  cuentran economias como las de Corea del
energética por parte del Congreso y los go- cado de deuda. Sur, Polonia, Malasia y Eslovaquia.
biernos estatales, que a consideracion de la Esto permitiria de igual forma alas em- Por tanto, pareciera que el mercado se ha
calificadora son un parteaguas en este sector ~ presas mexicanas acceder a niveles de fi- adelantado a un posible ajuste en la califica-
para México ya que durante mas de 75 afios nanciamiento menores, los cuales permi-  cién crediticia para la economia mexicana;
no permitio inversion privada; ademasdelas  tirfan una mayor generacion de valor para  no solo dentro del mismo grupo con una me-
modificaciones en su marco fiscal. accionistas y acreedores ya que, depen- jor perspectiva, como ocurrio dias atras, sino
La calificadora reconoce que las politi- diendo de su estructura de capital, elcos-  aunincremento de un escalén. Sin embar-

cas fiscales y monetarias cautelosas llevadas ~ todela deuda se reduciria obteniendouna  go, atin queda largo trayecto por recorrer. El
a cabo han permitido bajos niveles de déficit ~ WACC mucho menor, lo que favoreceriala  reciente ajuste de “BBB” a “BBB+”, anues-
por parte del gobierno, una inflaciondentro ~ comparacion frente al ROIC, implicando tra consideracion, unicamente reconoce las
del rango propuesto por el Banco de México,  unmayor valor agregado en cada proyec-  buenas intenciones del gobierno por impul-
asi como niveles de déficit fiscal y porcenta-  to asumido. sar el crecimiento econdmico. Todavia que-
je de endeudamiento controlados. A pesar de De acuerdo con las primas pagadaspor  da pendiente el factor de mayor importancia:
esto, un poco flexible marco fiscal yunamo-  los CDS (credit default swaps), Méxicore-  una correctaimplementacion de las recien -
derada tendencia de crecimiento mantienen  portaun nivel de 93.3 puntos base. Dentro  tes reformas aprobadas que podria generar el

en bajos estdndares su perfil crediticio. de su actual perfil crediticio, “BBB+”,esel  ansiado incremento o, de suceder lo contra-
Por ello, la aprobacion de las recientesre-  de menor prima pagada, muy por debajo rio, mantenernos de nueva cuenta enla cali-
formas no sélo impulsard sus estimados de del promedio de 133 pb que reportaelgru-  ficacion actual.
crecimiento para el mediano y largo plazos, po. Perq, con calificacion “BBB+”, reporta
sino también permitird un marco fiscal mas una primade 134 pb. Tailandia, otroden-  Carlos Ugalde, gerente de Andlisis Financiero en
flexible fortaleciendo su base de ingresos pe-  tro del mismo grupo, se ubica en 131 pb. Signum Research
troleros. Ademds, las recientes modificacio- Sianalizamos el siguiente grupo —
nes en el gasto publico fortalecerdn la ges- aquellos con calificacion crediticia A— las
tion fiscal. primas en CDS varian en mayor magni- ST
Meéxico se encuentraenlaantesaladeuna  tud. Eslovenia es la economia con un ma- Lll":.'- Fnriu dores
calificacion crediticia de nivel “A”. ;Quéim-  yor premio reportado al ubicarse en 362 scr
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