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Calificadoras alertan sobre la

S&P coloca al pais en
perspectiva Negativa;
SHCP detiende politica

Existe una posibilidad de 30% de que se rebaje
la nota soberana en 24 meses

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA AGENCIA Standard & Poor’s
cambi6 a Negativa de Estable su
perspectiva de calificacion de crédi-
to para México, que actualmente es

“BBB-+”, por la vulnerabilidad que
tienen las finanzas publicas a cho-
ques adversos.

En un comunicado, explico que

“ladeuda neta del gobierno general se
ubicd en 42% del PIB en €l 2015, y es-
peramos que llegue a 45% del PIB en
€l 2016 y se acerque a 47-48% del PIB
en 2018-2019. El indice de deuda ha
aumentado de manera continua des-
de solo 28% del PIB en €1 2005, lo que
refleja el impacto de los constan-
tes déficits fiscales moderados en un
contexto de bajo crecimiento del PIB
en este periodo”.

Unas horas después, la Secreta-
ria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP) emiti6 un comunicado don-
de explico que se sostiene el proceso
de consolidacion fiscal que permiti-
rd reducir los Requerimientos Finan-
cieros del Sector Publico (RFSP) a3%
del Producto Interno Bruto (PIB) este
afio, lo que incorpora una disminu-

ciénde 0.5 puntos del PIB respecto de
la meta aprobada.

“Esta disminucién de los RFSP
equivale a 95,000 millones de pe-
sos e implican un menor nivel de en-
deudamiento por el mismo monto
para las cifras de cierre del presente
ejercicio”.

Segun Hacienda, este proceso de
consolidacion fiscal se ha visto refle-
jado en la confianza de los inversio-
nistas internacionales que han otor-
gado “una amplia demanda en las
ultimas colocaciones del gobierno
federal en los mercados internacio-
nales de deuda”, lo que ha permiti-
do alcanzar tasas de interés en mini-
mos historicos.

En el comunicado S&P preci-
sa que este cambio en la perspectiva
significa que hay 30% de probabili-
dad de que la calificacion mexicana
sea recortada en los proximos 24 me-
ses. Aun rebajandola, la nota mexi-
cana continuaria siendo grado de
inversion.

CONFiA HACIENDA
EN MANTENER NOTA

Por la noche, en el Foro Estrategia Ba-
norte 2016, Fernando Aportela, sub-
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Tras conocer el reporte de Standard & Poor’s, Hacienda destacé el ahorro que impli-
caran los menores requerimientos del sector publico para el erario. FOTO: SHUTTERSTOCK

secretario de la SHCP, dijo que, en los
escenarios centrales, Hacienda con-
fia en mantener la calificacion credi-
ticia, tras el cambio en la perspecti-
va de Estable a Negativa que anuncio
S&P, y destaco que el gobierno es-
td enfocado en mantener el entorno
macroeconémico sano y saludable.

“Las calificadoras hacen su trabajo
de revisar la situacion de las finanzas
publicas, lo que indican es que en los
escenarios centrales vamos a man-
tener la calidad crediticia. Lo que vi-
mos hoy de la accién de Standard and
Poor’s es en la perspectiva Negativa,
pero en el escenario central donde
se mantiene este compromiso con el
ajuste macroeconomico, con la con-
solidacion del déficit publico, la cali-
ficacion habrd de mantenerse”, dijo
Aportela.

Aparte, en conversacion, el jefe del
Grupo Soberano para Ameérica Lati-

nade S&P, Sebastiin Briozzo, explico
que la calificacién habla de la capa-
cidad de pago de deuda del gobierno.

“Y lo que ha pasado en México es
que el ratio ha subido de 28% del
PIB en €l 2005 a 45% del Produc-
to en este afio, reduciendo clara-
mente el margen de maniobra de las
autoridades”.

PRESIONADOS POR LA DEUDA

De acuerdo con el analista de S&P,
en la calificadora reconocen los es-
fuerzos del gobierno para contener
el gasto publico y mejorar la gestion
financiera de la deuda publica. Pero
también observan que hay razones
estructurales que siguen limitando la
capacidad de respuesta del gobierno.
“Creemos que el gobierno ha he-
cho un buen trabajo en tratar de con-
tener el gasto en momentos de un
contexto internacional poco favora-

ble. El tema de la deuda es mds bien
cuantitativo”, expresa.

EXPANSION, DESFAVORABLE

Briozzo detallo que €l crecimiento de
la economia mexicana también serd
un determinante para la decision de
la calificadora.

“Sila economia creciera significati-
vamente por debajo de 2.5%, con un
déficit que sea de 3% del PIB, la deu-
da terminaria en un nivel superior”,
comento.

Para ilustrarlo, explicé el caso de
laIndia, que con un déficit fiscal mas
amplio que el mexicano, de 6% del
PIB, no enfrenta un riesgo similar al
mexicano porque es una economia
que crece rdpido y esto facilita la es-
tabilidad de su deuda.

A PEMEX, TAMBIEN LE MODIFICA

Tras la revision de la persperctiva de
lanotasoberana la calificadora revisd
la perspectiva de las notas en escala
global de las empresas publicas, Co-
mision Federal de Electricidad y Pe-
tréleos Mexicanos y de sus subsidia-
rias a Negativa de Estable.

En un comunicado la agencia ex-
plico que: “de acuerdo con nuestros
criterios para calificar y consideran-
do que no se presente ningin cambio
en nuestra evaluacion de la probabi-
lidad de apoyo extraordinario del go-
bierno como casi cierta, la revision de
laperspectiva de CFE y Pemex refleja
el hecho de que una potencial bajade
la calificaciéon de México podria tra-
ducirse en una accion similar sobre
estas empresas pues sus calificacio-
nes se mueven en linea con las del so-
berano”. (con informacion de Fernan-
do Gutiérrez)
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Moody’s y S&P modifican
perspectiva de bancos
mexicanos a Negativa

Expansion de cartera, pese a debilidad econémica,
incrementa el riesgo de los activos

Edgar Judrez
EL ECONOMISTA

LA MEZCLA entre bajo crecimien-
to econdmico y un fuerte repunte del
crédito que sigue en niveles de dos di-
gitos (15% nominal al cierre del pri-
mer semestre) podria no ser una bue-
na combinacién para la calidad de los
activos de labanca. Almenos eso es lo
que considera Moody’s, agencia cali-
ficadora que cambid a Negativa, desde
Estable, la perspectiva para este sector
financiero.

Ello, pese a que la banca ha reitera-
do que los niveles de crecimiento del
crédito en el pais son sanos, lo cual se
refleja en una tasa de morosidad baja
de apenas 2.4% a junio pasado, ade-
mads de politicas mas rigurosas en la
originacion de los financiamientos. Es
mas: el sector se ha mostrado a favor
y dispuesto para que los préstamos si-
£an con esos ritmos.

Aunado a ello, la agencia califica-
dora afirma que la exposicién de los
bancos a las petroleras sigue como un
riesgo clave.

Moody’s sustenta su modificacion
alabaja en la perspectiva para la ban-
ca mexicana, ante la expectativa de

que el riesgo de activos se incremen-
tard con la expansion de la cartera de
crédito, aun cuando el crecimiento
econdémico permanece deprimido.

Ademds, menciona, las presiones
fiscales del gobierno pueden final-
mente reducir su capacidad para dar
apoyo a los bancos del pais en tiem-
pos de estrés.

“En opinién de Moody’s, 1a combi-
nacion de los bajos precios del petrdleo,
el incremento de las tasas de interés, la
fuerte depreciacion del pesoy el creci-
miento menor al esperado de Estados
Unidos, principal socio comercial de
México, han afectado las expectativas
de un mejor desempefio econdomico e
inclinaron la balanza de riesgos y opor-
tunidades para el sistema bancario al
ladonegativo”, enfatiza en un reporte.

La agencia espera que la economia
de México crezca alrededor de 2.5%
este afo y en €1 2017, manteniéndose
bésicamente sin cambio con respec-
to al 2015. Sin embargo, destaca, aun-
que el crecimiento se mantiene depri-
mido, el repunte del crédito aumenta
rdpidamente.

Moody’s estima que el crédi-
to crezca alrededor de 12%, lo cual
es mds del doble que la tasa de creci-
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ezca alrededor de 12%, mas del
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miento nominal del PIB. Ademas, dice,
los nuevos créditos continuardn diri-
gidos a los sectores de consumo 'y pe-
quefias y medianas empresas (pymes)
ma4s riesgosos.

David Olivares, director de crédi-
to de Moody’s, destaca que aunque
la calidad de activos experimente de-
terioro, gran parte de esta situacién
continuard atenuada con las agresi-
vas practicas de castigo de cartera de
los bancos. “Como resultado, espera-

res corporativos del sistema bancario,
continua luchando con restricciones
de liquidez y un alto apalancamiento
financiero.

“Moody’s estima que los créditos
otorgados a Pemex representan alre-
dedor de 6% de 1a totalidad de crédi-
tos insolutos en el sistema bancario y
entre 30y 40% del capital basico”.

Ademads, indica, los bancos tie-
nen exposiciones importantes ala ex-
tensa red de proveedores de Pemex.

mos que el indicador dela carteraven- “Los deudores estatales y municipa-

cida aumente ligeramente para el cie-
rre del 20177, dice.

EXPOSICION A PETROLERAS, CLAVE

Moody’s menciona que las exposi-
ciones petroleras de los bancos son un
riesgo clave. De acuerdo con un re-
porte especial, 1a empresa productiva
del Estado Petrdleos Mexicanos (Pe-
mex), uno de los principales deudo-

les también se encuentran expues-
tos al petroleo debido a su dependen-
cia en las transferencias federales, que

histéricamente han sido fondeadas

de manera importante con ingresos

petroleros”.

Pese a ello, Moody’s menciona que
el alza de los costos crediticios, la ren-
tabilidad de la banca en México se
mantendrd robusta gracias a que el

fondeo estable y barato de los bancos
continua mitigando los riesgos que
surgen del entorno operativo menos
favorable.

Asimismo, precisa que losnivelesde
capitalizacion se mantendrdn fuertes, a
pesar de una esperada disminucion en
los proximos dos afios conforme las
utilidades retenidas sean insuficientes
pararestituir el capital consumido por
el rdpido crecimiento del crédito.

A S&P TAMBIEN LE PREOCUPA

En linea con la revisiéon que Stan-
dard & Poor’s hizo sobre la perspec-
tiva de la calificacion soberana, revi-
s6la perspectiva a Negativa de Estable

de las calificaciones de riesgo crediti-
cio en escala global de largo plazo de

12 instituciones financieras mexicanas,
incluyendo seis bancos comerciales

privados, cinco entidades relaciona-
das con el gobierno y la inica cima-
ra de compensacion y liquidacién en

elmercado mexicano.

La calificadora menciona que “si
bajamos las calificaciones del sobera-
no durante los préximos 18 a 24 meses,
también tomarfamos una accion simi-
lar sobre las calificaciones de seis ban-
cos comerciales privados incluso sisu
perfil crediticio individual o su esta-
tus de grupo se mantienen sin cambio.
Una potencial accién de calificacién
como tal sobre estos bancos reflejaria
nuestra opinion de que es altamente
probable que una institucién financie-
ra que tiene una exposicion de mds de
50% concentrada en €l pais donde se
ubica no pase la prueba de estrés aso-
ciada con el incumplimiento del so-
berano en moneda extranjera. La ma-
yor parte de la exposicion de estos seis
bancos comerciales estd en México”.



