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MERCADOS DE CAPITALES

HECTOR O. ROMERO Y ALAIN JAIMES*

Revision a la baja en perspectiva

soberana pondria en riesgo crecimiento

lviernes 1 demarzo, la calificadora
Standard & Poor’s (S&P), enlinea con
la decision de Fitch Ratings, anuncio
larevision de la perspectiva de México a Ne-
gativa, principalmente atribuida a una ba-
jaenlas expectativas de crecimiento; sin em-
bargo, confirmd sus calificaciones en moneda
extranjera delargoy corto plazoen “BBB+”y
“A-2”, respectivamente

Tres dias después del anuncio, S&P reviso
alabajala perspectiva de Pemex —y decenas
de otras entidades privadas como América
Movil, Liverpool y distintos bancos y grupos
financieros. Sibien se modificaron las pers-
pectivas desde Estable a Negativa, las cali-
ficaciones aun no han sido alteradas. Es im-
portante mencionar los alcances que esta
accion podria tener.

De acuerdo con el comunicado de la ca-
lificadora, la perspectiva Negativa anun-
cia que existe una probabilidad de al menos
33% de disminuir las calificaciones duran-
te el siguiente afio. Asimismo, refleja el ries-
go de una incorrecta ejecucion de la politica
publica que podria afectar negativamente la
confianza de los inversionistas y, en conse-
cuencia, disminuir el crecimiento econémi-
co. Debido a que cualquier emisor domésti-
co tiene como techo la calificaciéon soberana,
una reduccion en la calificacion por par -
te de cualquier entidad calificadora tendrd
como resultado un incremento en los cos-
tos de financiamiento de miles de emisores y
proyectos de inversion. Esto, por supuesto,
afectala actividad economica general.

A mediano plazo, esto puede tener efec-
tos multiplicativos, puesto que un mayor
riesgo implica un mayor costo en los pro-

yectos de inversion que a su vez se traduce
€N Una menor inversion y menor creacion de
puestos de trabajo, menor consumo y, por lo
tanto, una menor actividad econoémica que
puede traducirse en una menor capacidad
de pago que ocasione una nueva revisién a la
baja por parte de las agencias calificadoras.
Esta situacion puede entonces generar una
reaccién en cadena que aun estamos a tiem-
pode frenar.

De hecho, como se podria anticipar, los
mercados de activos riesgosos tuvieron una
reaccion ante tal evento, con un incremento
en el riesgo pais. Consideramos que el ajuste,
si bien inmediato, fue moderado y parecie-
ra que el mercado descontd este anuncio con
anterioridad —de la misma forma en que en
diversas ocasiones desconto los incrementos
en las calificaciones soberanas.

LA CARGA DE PEMEX

Entre las medidas que el gobierno federal ha
decidido implementar para apoyar a Pemex
se encuentran:

1. Inyeccion de capital en efectivo.

2. Monetizacion de pagarés federales re-
lacionados con pasivos laborales.

3. Reduccion de carga fiscal.

4. Estrategias para evitar el robo de
combustibles.

El gobierno ha estimado que las anterio-
res medidas, en su conjunto, equivaldrdn a
un respaldo de US5,500 millones este afo.

S&P, al igual que otras calificadoras, con-
sider¢ insuficientes estas acciones guberna-
mentales, toda vez que, de acuerdo con sus
estimados sobre los requerimientos anuales
de inversion, ascienden a mds de US20,000
millones para exploracion, produccion,
transporte, distribucion y comercializacion.

En el mismo sentido, el tipo de cambio ha
mostrado una reaccion ante estos aconte-
cimientos aunado a otros factores externos,

con lo que ha perdido todo el avance que lo-
grd en las primeras semanas del afio.

Sibien el gobierno actual no tiene la cul-
pade la precaria situacion de la empresa pe-
trolera, a partir del pasado 1 de diciembre es
responsable de su rumbo y la afectacién que
pueda tener para las finanzas publicas.

La dificil situacion financiera que enfrenta
Pemex es resultado de décadas de descuidos
que hoy requieren acciones firmes por par-
te del gobierno federal, es decir, proveer de
un plan de negocios sostenible, buscando el
fortalecimiento del perfil crediticio actual de
la compafiia. La reforma energética abre la
puerta a la participacion del capital privado
en esta empresa fundamental para la econo-
mia nacional, bien hard el gobierno en tomar
este capital y hacer rentable esta empresa.

Por otro lado, debemos celebrar la de-
cision del presidente de respetar la activi-
dad de las firmas calificadoras de valores cu-
yo unico proposito es determinar, con toda
la informacion a su alcance, la probabilidad
de incumplimiento de las entidades emiso-
ras de deuda.

Esto contribuye a determinar el riesgo
paralos inversionistas, nacionales y extran-
jeros, con lo que se fomenta la correcta for-
macion de precios en los mercados. México
ha dado grandes pasos en este sentido en los
ultimos 30 afios y habria que lamentar cual-
quier retroceso.

De nada sirve culpar al “neoliberalismo”,
para que nuestro pais acceda al desarrollo,
es fundamental atraer inversion extranje-
ray doméstica. A mayor solidez econémica
y menor riesgo, menor serd el costo de atraer
la inversion que nuestro pais requiere pa-
ra crecer.

* Heéctor O. Romero es director generaly Alain
Jaimes es analista econdmico de Signum
Research.
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