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. RESPUESTA

“Le hemos dado la vuelta a la mala
reputacion que tienen las calificadoras”

CLARA ZEPEDA.
clzepeda@elfinanciero.com.mx
asagencias calificadoras
hanestadoenel “ojodel
huracan” desde que se evi-
denciblacrisisfinanciera
internacional en agosto
de2007. Aellasselessindicacomo
responsables de inflarlos grados
paratitulosriesgosos (subprime).

También seles culpade tardarse
demasiado en advertirriesgos,
dedarel puntapié inicial parala
crisisdedeudadelaeurozonacon
elrecortedel rating de Grecia, el
primer pais periférico en mostrar
problemascrediticiosenel euro, y
delarebajadelacalificacién de cré-
dito de Estados Unidos, la primera
ensu historia, loque hizoquelos
mercados sedesplomaran durante
varios dias.

Asi, enmedio dela efervescencia
deunapérdidade credibilidad
enlascalificadoras de valores por
haber fallado “espectacularmente”
enlosafios que precedieronala
crisis que estallé en Estados Unidos,
nacidla firma mexicana HR Ratings
enel2007.

“Aochoanosdeexistenciale
hemosdadolavueltaalamala
reputacion que tienen las califica-
doras”, asevera Fernando Montes
de OcaGatica, director general de
HR Ratings.

Enentrevista con EL. FINANCIERO,
el directivo sostiene que el sector se
ha transformado a nivel mundial,
yaque tiene que informar conmas
detalles sobre sus procesos de re-
comendaciony mejorarelmanejo
enlos conflictos deinterésbajolas
nuevasreglasparalaindustria,
todavez queyatienen presenciaen
Estados Unidosyen Europa.

Pese al grandinamismo que
seharegistradoenlaemisiénde
deudanacional einternacional, el
promediodela calidad crediticiade
losemisores en México es saluda-
ble, aunque nodescarta monitorear
constantemente sucomportamien-
toymadsen un entorno econémico
voldtil, con fuertesincognitas como
elhecho quelaFed normalice su
politicamonetaria.
___¢Comofueelarranquede
HR Ratings después de nacer
enmediodelacrisisfinanciera
internacional?
___Sorprendentemente cuando
nacimosno eralamejor época, en
teoria, para unaagencia califica-
dora; sinembargo, porel tipode
reportes, por el tipode filosofia que
nosotros manejamos fue comoun
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“Enlamedida quese
facilitenlasreglas de
entradaenelmercado
dedeuda, vamosa
verunareactivacion
importanteenel
numeroymonto de
emisiones”

impulsoimportantealahorade
generarlacredibilidad que se nece-
sitaba hacia un competidor.

En ese momento estaban lostres
grandes competidores del mercado
mexicano (Standard and Poor’s,
Moody’s yFitch Ratings), cuando

nacimos nosotros; fuimosla cuarta
calificadora con un renombre mexi-
canoynacimoscomo unanueva
alternativa parael negocio califica-
dor que setenia en ese momento.
Elmercado calificador, oel
negociototal, estaba dividido entre
tres; no obstante, cuandonosotros
nacimos teniamos reportes mas
transparentes, con un seguimiento
masestricto, con unatransparen-
cia, nounicamente enlosreportes,
sino enlasmetodologias, enton-
cescuando empezamos a emitir
nuestras calificacioneseso le gusta
alinversionista.
___¢Quéfuelodiferenteo el plus
quele ofrecieron al mercado
mexicano?
__Nacemos como unnegocio

que es pagado por el emisor; sin
embargo, elquetereconoceyteda
lacredibilidad es el inversionista.
Cuando empieza a verse esa trans-
parencia, nuestras calificaciones
reflejanla calidad crediticiadela
entidad que estd emitiendo, esole
gustaal inversionistaynos empieza
atomar como un punto de referen-
cia.

Alahorade quenosempiezaa
tomar como un punto de referencia
nuestra participacién de mercado
seempiezaaincrementar, conel
buen conocimiento de nuestros
analistas, transparencia y metodo-
logias.

Esossonlostrespilaressobrelo
quenoshemosbasadoylehemos
dadolavueltaalamalareputacién
quetienen las calificadoras.
___¢Cualessuparticipacionde
mercado?
___Hemosparticipadoen 50 por
cientodelaemision de estructu-
rados desde que nacimos, esoes
desde el 2008, afio en el que otorga-
mosnuestra primera calificacion, al
2014;laparticipacién de mercado
de HR Ratings por el nimero de
calificaciones, estamos alrededor
de22023porcientoal 2014.

Hemos asignado calificacionesa
emisiones bursatilesen México que
representan un monto emitidode
aproximadamente 90 mil millo-
nesdepesos. Al cierrede 2014
tenfamos 967 calificaciones, ensu
mayoria (55.8 por ciento) deinsti-
tuciones financieras, pero el sector
definanzasptblicasnos genera
unaimportante participacién con
28.2por cientodelosclientesque
calificamos.
__¢Comosehanenfrentadoa
lasnuevasregulaciones (mexica-
nayextranjera)?
___HRRatingsfueautorizadaenel
2007 comouna “agencia califica-
dora” ante la Comisién Nacional
Bancariayde Valores (CNBV), con
marcos normativos robustos para
que senosdieraautorizacion.
Desdenoviembrede 2012, HR es
laprimera calificadoralatinoame-
ricanayladécimaenserregistrada
porlaUS Securities and Exchange
Commission (SEC) para emitir
calificaciones crediticiasde valores
gubernamentalesen Estados
Unidos, actualmente tenemos dos
emisores calificadosen el estadode
Texas.

Apartirdenoviembre de 2014,
somos las primera calificado-
ramexicana certificadaporla

European Securitiesand Markets
Authority (ESMA) paraoperar
enlos paises de laComunidad
Europea.

Elinversionista se siente mas
cémodode que no solamente te
regulaunaautoridad oqueno
solamente te da seguimiento una
autoridad, sino que tienes otros dos
entes que tienen los ojos puestos
sobretiyesole damascredibilidad
alacalificacion.

Entérminos de mercado perdia-
mos mucha competitividad frente a
losinternacionalesalahoradeque
venian bonos que no podiamos cali-
ficar nosotros, pero con estanueva
certificacion ESMAy el registro que
lediola SECnosdaherramientas
de competir mejor, conlos grandes
postoresen el mercado mexicano,
ynosdalacapacidad de ofrecerun
serviciomds completo.

Ademas de nuestro manual
operativoy codigo de ética, que
robustecela calidad operativadela
agencia.

___Enpromedio, ;como eva-
luariala calidad crediticia delos
emisores mexicanos?
__Lacalidad crediticia, digo,
tienes diferentes caracteristicas,
diferentesindustrias, entonces es
complicado, pero por ejemplo, las
empresas mexicanas que emiten
tienen un gobierno corporativo
sOlido, tradicionalmente el inver-
sionista estd muyacostumbradoa
tomar calificacioneslocales altas,
ennivelesde AAoAAA.

Ylosquenologranla calificacién
crediticia quirografaria que ellos
buscan obtener, usualmentelogran
mejoras crediticias via garantias
queofrecelabancade desarrollo,
local einternacional, y esoloshace
llegaraniveles de calificacién que
ellosbuscanytenerel costode
fondeo asociado.

__ ¢Elboomde emisionde deu-
daenmercadointernacionales
seguiravigente en el mercado
nacional?
___Unodelosprincipalesretosdel
mercado dedeudamexicanoes
atraer anuevos emisores, atraer
viaBolsa Mexicanade Valoreso
diferentesintermediarios.

Afio con afio vemos los mismos:
Pemex, Telmex, Inbursa, CFE, em-
presasmuy grandes. Encambio, en
lamedida que se faciliten lasreglas
deentradaenelmercadodedeuda,
YO Creo que vamos a ver unareacti-
vaciénimportante enelntimeroy
monto de emisiones.





