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Lo que ven mal (y bien)
las calificadoras

ntre noviembre pasado y

diciembre en curso, dos

de las principales agen-
cias calificadoras revisaron la
calificacion de la deuda soberana
de México y otra lo hizo sobre la
de Pemex.

En particular, las revisiones
sobre la calificacién crediticia del
soberano mexicano (gobierno
federal) que se anunciaron son
las siguientes:

Moody’s ratifico la califica-
cidn de la deuda soberana de
México en Baa2, un nivel por
arriba del umbral minimo del
grado de inversion, pero modi-
fico la perspectiva a negativa
desde estable.

S&P Global Ratings (S&P)
confirmé la calificacion sobe-
rana en BBB ¥y mantuvo la pers-
pectiva estable. Esto significa
que la nota esta dos niveles por
encima del grado especulativo.

Respecto ala calificacion
crediticia de Pemex, Fitch
Ratings ratificé la nota en B+
con perspectiva estable. En este
caso, la calificacion de laempresa
petrolera del Estado mexicano
esta cuatro niveles por debajo del
grado de inversion.

| RINERQ; FONDOS
Y VALORES

Victor Piz

CJ0pine usted:
vpz@elfinanciero com.mx

$3@VictorPiz

=~

— N,
W

L e

o

A manera de recuento, aqui se
presentan algunos de los factores
que motivaron dichas acciones de
calificacion respecto ala deuda
soberana y la de Pemex.

Moody's. El 14 de noviembre,
un dia antes de que la Secreta-
ria de Hacienda presentara al
Congreso de la Unién el Paquete

Econémico 2025, modificé la
perspectiva de la calificacién de
México a negativa desde estable,
peroratificé la notaen Baa2.

La agencia sehalé que la
revision en la perspectiva esta
asociada a su vision de que un
debilitamiento en la formula-
cion de politicas v el entorno
institucional conlleva el riesgo
de socavar los resultados fiscales
y econdmicos.

En particular, el deterioro de
la asequibilidad de la deuday la
mayor rigidez del gasto publico
hacen que la consolidacion
fiscal sea un desafio, tras la am-
pliacién del déficit piblico de este
afo a un nivel del orden de 6 por
ciento del PIB, una desviacién de
un historial de larga data de défi-
cits bajos independientemente de
las presiones econdmicas.

Sobre el entorno institucional,
la reforma constitucional al
Poder Judicial corre el riesgo
de erosionar los controlesy
equilibrios del sistema judicial
del pais, con un posible impacto
negativo en la fortaleza econo-
mica y fiscal de México.

Moody’s considera que existe
una mayor probabilidad de que
los pasivos contingentes deriva-
dos de Pemex puedan materiali-
zarse en el balance del gobierno.

S&P. El113 de diciembre,
practicamente un mes después
de la accién de Moody's, rati-
fico la calificacion crediticia de

Meéxico en BBB con perspectiva
estable al reflejar su expectativa
de que una gestion macroeco-
ndémica cautelosa, incluyendo
una politica monetaria prudente
¥ un retorno a déficits fiscales
bajos, estabilizara las finanzas
ptiblicas y el nivel de endeu-
damiento del pais durante los
proximos dos afios.

“Consideramos que las
posibles disputas entre México
y Estados Unidos sobre comer-
cio, inmigracion y otros asuntos
se gestionaran de una manera
pragmatica que sustente la esta-
bilidad econdmica vy mantenga la
profunda integracién econémica
entre los dos paises”, expuso S&P.

Sin embargo, advirtio que
las reformas constitucionales
introducidas por el gobierno an-
terior, incluida la reorganizacion
del sistema judicial y 1a reduc-
cion de la autonomia de varios
organismaos reguladores, han
generado mucha controversia.

En su opinidn, “las implica-
ciones a largo plazo de estos
cambios no estan claras, pero se
corre el riesgo de debilitar la
confianza de los inversionistas
y potencialmente la transparen-
ciay previsibilidad de las politi-
cas gubernamentales”.

Fitch. El 16 de diciembre, ra-
tifico la calificacion de Pemex en
B+ con perspectiva estable. Esta
nota se ve ‘beneficiada’ porla
calificacién soberana de México

“... un ajuste
inesperado en

las calificaciones
crediticias del
soberano o de
Pemex es un riesgo
que puede afectar
la estabilidad del
sistema financiero”

en BBB- con perspectivaestable,
con la cual hay una diferencia de
cuatro niveles.

Pemex tiene la calificacion
minima antes de la CC, que es
cuandoya se advierte un evento
de default (incumplimiento de
pagos) inminente.

De acuerdo con Fitch, la
petrolera mexicana es financie-
ramente vulnerable, ademas de
que su historial en materia am-
biental, social v de gobernanza
(ASG) perjudica su capacidad
para reunir capital, por lo que
suviabilidad a largo plazo
no esta garantizada sin apoyo
gubernamental.

Aunque esta por concluir el
periodo de revisiones, un ajuste
inesperado en las calificaciones
crediticias del soberano o de
Pemex es un riesgo que puede
afectar la estabilidad del sistema
financiero.



