En este espacio hemos resaliado la virtud de la ac-
fual administracién para mantener el esquema de es-
fabilided financiera creado desde hace mas de dos
décadas. Lla mayor decepcién hasta ahora de los
defractores del actual gobiemo es que no se ha pre-
senfado el desastre fiscal que auguraban. Puede que
este ario las cosas esén cambiando.

Independencia monetaria'y disciplina fiscal son
los pilares principales de la estabilidad financiera (ok
videse si son politicas necliberales o no). Pues en el
coso de esta Ulima, la evolucién de las cosas vy las
noficias recientes generan preocupacion y, lo peor,
se manifiesian en los mercados.

El pasado 31 de mayo, Pemex hizo una colocar
cién de bonos de tasa fija a 7 afios en délares en la
que prefendia recaudar 2,000 millones; sin embar
go, no logré conseguir el monio entre terceros y el in-
termediario colocador tuvo que quedarse con una
buena parte de este. El hecho desperté las alarmas
entre los inversionisias globales, lo cual repercutié en
un alza de la tasa ala que se colocd dicho bono tan
solo dos dias después.

la semana pasada, la agencia calificadora
Moody's tomé la decisién de baijor la calificacion
de Pemex de Ba3 (BB) aB1 (B+), aunque mejord la
perspectiva de negativa a estable. La calificacion in-
dividual (sin el respaldo del gobiemno) no se movidy
permanecié en Caad (CCG.

De acuerdo con la cdlificadora, la baja calificar
cién se debe principalmente a su dlio riesgo de liqui
dez, una excesiva dependencia de financiamiento
por parte del Gobiemo Federal (SHCP), el alio mor-
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fo de vencimientos para el periodo 2022 a 2024,
su flujo libre de caja (FCF) atn negativo, la dlta nece-
sidad de recursos externos para el financiamiento de
los refinerias y los mayores costos de financiamiento
por mayores fasos de inferés.

Previamente, Moodly’s redujo la calificacién so-
berana de México de Baa1 (BBB+) a Baa2 (BBB).
Lo argumentacion se centra en un posible deterioro
en las finanzas publicas basado en la esfrategia de
sostener a Pemexy en el costo elevado del subsidio
al precio de las gasolinas, asf como una posible re-
cesion en Estados Unidos. Moody's es claro en refe-

rirse al deferioro gradual pero consistente del perfil
crediticio de México.

Esto se refleja en los mercados. Durante el se-
gundo frimesfre, el precio de la prima por un evento
de incumplimiento del pago de la deuda soberana
(credit default swap o CDS) aumentd a mayor velo-
cidad que los de paises similares; de fener la prima
mds baja, ahora este indicador se asemeja a los de
Brasil o Colombia'y se ubica muy por encima del
de Chile. Su nivel se ubica en la parte alta del ran-
go en el que ha oscilado en los dlimos diez afios,
equiparable a episodios similares de presién como

en 2015 cuando descendié el precio del petidleo a
30 délares por barril.

El caso de Pemex es peor. La deuda a diez afios
de lo parcestatal paga una tasa de 11% en dolares
en esfos momenios. La prima por el evento de un in-
cumplimiento se dispard a su méximo histérico. El
evento de sus abultados vencimientos préximos pue-
de ser muy esfresante si las condiciones en los mercer
dos confindan siendo tan dificiles como ahora.

En un ambiente recesivo y con la agresividod
en la postura de elevar tasas por parte de los ban-
cos centrales desarrollados, los mercados de crédi
fo comenzardn a manifesfar mayor tensién. Lla au-
sencia de compradores ya se manifiesia en clgunos
segmentos.

Los bonos de mercados emergentes, o de baja
calificacién (High Yield), comienzan a mostrar ajus-
fes al alza en los diferenciales contra los bonos gu-
bermnamentales libres de riesgo. En este ambiente,
la fensién en el caso de Pemexy desde luego de la
deuda soberana de México puede ser muy infensa.

Se ve dfficil que dejemos de pagar los elevados
premios por riesgo que ahora se esfdn pagando.
Banxico va a subir las fasas y el cosfo de la deuda
seré mayor; con ello, y el resuliado de la estrategia
actual de finanzas piblicas de subsidiar el precio de
los energéticos, la inversion en proyecios estratégicos
que no generan crecimiento y el esquema de repar-
o, la esfabilidod se antoja menos sosfenible.
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