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Calificadoras,
al filo de la navaja

B IMPULSAR EL MERCADO INTERNO, EL RETO
B FITCH RATINGS ¥ S&P MANTIENEN CAUTELA
B OPTIMISMO DE MOODY'S, UN BUEN NEGOCIO

CLAUDIA VILLEGAS

1 premio Nobel de

Economia Paul

Krugman decidié

no sumarse a la
campafia de optimismo en
torno a las reformas de En-
rique Peila Nieto. Mientras
la prensa estadounidense
v las calificadoras de ries-
go festejan las reformas
estructurales del gobierno
en turno, Krugman en una
reciente visifta a México
asegurd que, simplemente,
no era tiempo de lanzar las
campanas al vuelo porque

[Laeconomia
mexicanayano
puede depender
delafactura
petroleraodelas
exportaciones.
Senecesitael
mercado intermo
urgentemente,
unarecuperacion
enlossalarios

Vmayor
productividad

no es la primera vez que la
economia mexicana busca
un desafio de esta natura-
leza y no lo logra.

Con las palabras de Krug-
man quedd confirmado que
la agencia Moody’s, des-
pués de elevar su califica-
cidn para la deuda sobera-
na del pais desde 2005, se
habria precipitado al darle
mayor peso a la expectati-
va de crecimiento econd-
mico a partir de las refor-
mas estructurales.

No sé6lo hacen falta las
reformas secundarias,
sino también un verdade-
ro cambio en la economia
interna para generar bien-
estar entre la poblacion e
impulsar el mercado inter-
no. La economia mexicana
va no puede depender de
la factura petrolera o de
las exportaciones, se ne-
cesita el mercado interno
urgentemente, una recu-
peracién en los salarios y
mayor productividad.

¢Qué opinara Krugman
de Moody’s que aqui dirige
Mauro Leos, el represen-
tante para América Latina
de la poderosa calificado-
ra? ;Enfrenta Moody's un
conflicto de interés? En Es-
tados Unidos y en la Unidn

Europea, las autoridades
bursatiles consideran que
las compaiiias evaluado-
ras de riesgos crediticios
deben corregir muchos
aspectos de su operacidén
para ponerse a salvo de
problemas sistémicos.

En Estados  Unidos,
Moody’s y Standard &
Poor’s han enfrentado de-
mandas por incurrir en
omisiones en la evaluacion
de riesgos en emisiones de
bonos. La falta les costd a
ambas mas de $250 millo-
nes de délares, monto que
afectdé sus resultados al
cierre de 2013. Por ello, en
la Comisién de Valores de
Estados Unidos (SEC) atin
analizan cambios regulato-
rios que permitirian mejo-
rar la participacion de es-
tos actores en los mercados
de capitales. En su informe
anual a los inversionistas
bursatiles, Moody's -que
da empleo a mas de 8,500
personas- simplemente re-
conocié que se encuentra
en espera de nuevas me-
didas regulatorias que po-
drian afectar su operacion.

El gobierno de Enrique
Peila Nieto, a través de la
Secretaria de Hacienda y
laoficina de Presidencia de
la Repiiblica, impulsaron
una costosa estrategia de
marketing politico e ima-
gen que incurrié en fallas
bésicas que un publicista
de primer afo censuraria:
anunciar, promocionar o
vender un producto que no
cumple con las expectati-
vas de los consumidores.

Es cierto, dificilmente el
gobierno mexicano podria
incurrir en un incumpli-
miento en la amortizacién
de sus bonos. Hasta ahora
no ha sucedido. Esa es la
gran apuesta de Moody’s
mientras otras calificado-
ras como Fitch Ratings
y Standard & Poor’s han
decidido mantener la cau-
tela y desmarcarse de la
euforia por las reformas
estructurales. Fitch, por
ejemplo, sefialé que ain le
preocupa la estabilidad de
las finanzas pidblicas y la
dependencia de la factura
petrolera. Las reformas
estructurales en el sector
de la energia, la educacion,

las telecomunicaciones y
hasta la politica tomaran
varios aflos en generar
efectos reales para la eco-
nomia. Mientras tanto, la
expectativa no es suficien-
te para elevar grados de in-
version. De presentarse in-
cumplimientos en el pago
de deuda de los gobiernos
estatales, la Secretaria de
Hacienda, a cargo de Luis
Videgaray, responderia sin
problema, pero ;por cuin-
to tiempo?

Por lo pronto, durante
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este 2014 el optimismo de
Moody’s le generara un
buen negocio. La califi-
cadora prevé una nueva
ola de emisiones de deuda
soberana y de compaiiias
privadas mientras busca
diversificar su actividad a
segmentos de menor ries-
g0 Y mayores garantias.
Paises como Argentina,
no obstante, se encuen-
tran fuera del radar de la
agencia calificadora ahora
que el gobierno de ese pais
enfrenta problemas hasta
para pagar los servicios
de evaluacién de riesgo
de esta compaiiia con in-
s0s anuales por mas de
900 millones de ddlares.
Para esta agencia, el ne-
gocio vinculado con emi-
siones de bonos de estados
¥ municipios constituye
una de sus fuentes de in-
gresos mas estables. Por
ello mantiene una intensa
vinculacién con los gobier-
nos, no sélo para obtener
informacién para sus and-
lisis de solvencia, sino tam-
bién para cobrar las factu-
ras por sus servicios.
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