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Analistas de o
calificadora iden-
tificaron en el se-
minario fres re-

fos que enfrenta

el mercado mexi-
cano de emiso-
res de deuda este
afo: la desacele-
racién econémica,
la inflacion y tasas
altas.

Yolanda Morales
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a calificacion de Méxi-
co en Fitch podria ser
mads alta sin la presion
a las finanzas publicas
que representa el apo-
yo a Petroleos Mexicanos (Pemex),
advirti6 la directora de soberanos
de América Latina en la agencia,
Shelly Shetty.

Si el riesgo de Pemex no estu-
viera ahi, sin la contencion finan-
ciera del gobierno mexicano so-
bre las obligaciones de la petrolera,
M¢éxico tendria una calificacion
mucho m4s alta, subrayo.

Entrevistada por El Economista
tras participar en el “Credit Out-
look México 2023” de Fitch, expli-
c6 que el nivel donde se encuentra
la calificacion soberana de México,
un escalon arriba del grado de in-
version en “BBB-” con perspecti-
va Estable incorpora la vulnerabi-
lidad que representa Pemex.

Considerd que es temprano para
saber que hard la proxima admi-
nistracion con Pemex, pero reco-
nocio que el nuevo gobierno en-
frentard un panorama de menor
actividad economica, de menores
ingresos publicos y probablemen-
te un contexto de menos ingresos
por petroleo.

De modo que en ese momen-
to, 2024 0 2025, el foco de aten-
cién para la calificadora estard en
ver cOmo enfrentardn estos retos y
como responderdn a ese escenario
para Pemex; a qué le dan prioridad
y dependiendo de su reaccion, se
incorporard en la nota soberana.

Para este afio, resalté que las
perspectivas para México estdn
equilibradas. A la baja estd la in-
certidumbre mundial por la situa-
cion geopolitica, lo que puede mo-
tivar una mayor desaceleracion de
Estados Unidos y por la cercania
con México también le impactaria.

Pero este escenario podria ser
compensado por la oportunidad
que tiene México para atraer in-
versiones productivas que estdn
saliendo de China para reducir la
distancia entre los proveedores de
las cadenas productivas y sumer-
cado final, que es Estados Unidos,
es decir el nearshoring.

Banxico, fortaleza
crediticia
La analista considero que México
tiene un perfil externo que apoya
su perspectiva Estable, esto por-
que tiene un moderado desequi-
librio externo (déficit de cuenta
corriente moderado), reservas in-
ternacionales suficientes para fi-
nanciar ese déficit y acceso a liqui-
dez en ddlares a través de la Linea
de Crédito Flexible abierta en el
Fondo Monetario Internacional
(FMI). El déficit fiscal es modera-
do, recordo; la deuda del gobierno
estd debajo de 1a media de los pai-
ses calificados en “BBB”, y eso le
otorga cierto espacio fiscal.

La sensibilidad negativa para la
calificacion vendria si el perfil fi-
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Las perspectivas del pais estan equilibradas para el 2023

Apovo a Pemex
impide mejorar la
nota de México: Fitch

® Shelly Shetty, directora de soberano de la agencia, dijo que el nuevo
gobierno enfrenfard un panorama de menor actividad econémica, de
menores ingresos publicos y probablemente menos ingresos por crudo

nanciero se deteriora a partir de
intervenciones en la politica ma-
croecondmica, que se pierda cre-
dibilidad en las autoridades finan-
cieras o que el Banco de México
perdiera su autonomia.

Inflacién, desaceleracién y
tasas altas, retos

Analistas de la calificadora iden-
tificaron en el seminario tres retos
que enfrenta el mercado mexicano
de emisores de deuda este afio: la
desaceleracion economica, la in-
flacion y tasas altas.

Elimpacto de cada reto serd di-
ferente en las finanzas publicas,
bancos, instituciones financie-
ras no bancarias, infraestructura
y corporativos, dependiendo de
su exposicion y condiciones pre-
vias para recibir el impacto, ma-
tiz6 Andrés Moreno, senior di-
rector de Corporate Finance en la
agencia.

Ahimismo, el director senior de
finanzas publicas en la firma, Ge-
rardo Carrillo destacé que los es-
tados y municipios que tienen una
fuerte participacion de remesas o
turismo se verdn impactados por
laprofundidad y duracién de lare-
cesion de Estados Unidos.

Advirtié que el grado de afec-
tacion de la actividad econdmica
de Estados Unidos se traducird en
menor recaudacion federal parti-

cipable, en la medida que se refle-
je también en el desempefio eco-
nomico de México y su capacidad
de generar ingresos.

Matizo, sin embargo, que lare-
caudacion local estd protegida por
el Fondo de Estabilizacion de los
Ingresos de las Entidades Federa-
tivas (FEIF) que opera al registrar-
se una menor recaudacion de im-
puestos tributarios y del petroleo.

Elriesgo se encuentra en obser-
vacion pues aun hay que esperar el
tamafio y duracion de la recesion
de Estados Unidos.

Riesgo de bancos e
instituciones no bancarias
En el mismo evento participaron
Alejandro Tapia, senior director
de bancos, y Marcela Galicia, se-
nior director de instituciones Fi-
nancieras no Bancarias. Tapia dijo
que la perspectiva de calificacion
para el sector de bancos e institu-
ciones financieras es neutral para
este afio, pero si reconocio un ries-
go de la desaceleracion economica
en la composicion de las carteras.
Matiz6 que gracias al buen des-
empefio de los bancos en el 2022,
cuentan con flexibilidad para ab-
sorber los riesgos que representan
la desaceleracion e inflacion.
Elbuen desempefio al que se re-
fiere de los bancos, resulta de las
altas tasas de interés y la recupe-

La directiva
sefialé que la
sensibilidad ne-
gativa para la
calificacién ven-
dria si el per-

fil financiero

se deteriora a
partir de infer-
venciones en la
politica macro-
econdmica.

racion de la cartera crediticia del
consumo que abri¢ oportunida-
des de crecimiento.

El escenario no es igual para las
instituciones financieras no ban-
carias, matizo aparte Marcela Ga-
licia senior director en la firma.
Varias de las instituciones del sec-
tor se fondean en el mercado y las
altas tasas junto con la expectativa
de mayores incrementos, Son un
factor de riesgo para ellas.

Tasas e infraestructura
Astra Castillo, senior director de
global infrastructure en Fitch ex-
plico que la inflacion alta seguird
alentando el alza de tasas en Es-
tados Unidos y México, lo que po-
dria presionar a los emisores del
sector, matizo.

Al participar en el Credit Out-
look 2023, sostuvo que las carre-
teras publicas no suelen transferir
presiones en las tarifas en perio-
dos de inflacion, por algun tipo de
acuerdo para no meter mas pre-
sidn a la trayectoria de precios
generales.

De manera que la persisten-
cia de la inflacion en este afio serd
determinante para ver cOmo re-
accionardn en esta ocasion, pues
hace mas de dos décadas que no
experimentdbamos en el pais un
periodo de escalada consistente
de precios.



