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i En dias pasados las conocidas

i calificadoras internacionales

i Moody’sy Standard & Poor s

i cambiaron la Perspectiva de la

i calificacién de deuda mexica-

i naaNegativa. Esto afect6 alos

i mercados financieros presionan-

i do al tipo de cambio asi como al

i mercado bursatil, en parte por

! una percepcion equivocada, al

i considerar que se reducia la ca-

i lificacién del pais. La Perspecti-

i va Negativa solo significa que de

i continuar la situaciény las ten-

i dencias actuales en un periodo

! maximo de dos afios se pondria al
i emisor en Revision a la Baja, esto
i esse analizaré si el riesgo de in-

i cumplimiento se ha incrementa-

i do.En caso afirmativo en un par

i demeses después se le pondriala
i nueva e inferior calificacion. Sin

i embargo, esta modificacion re-

i viertelaimagen que se tenia de la
i situacion financiera mexicana.

En el caso de Moody ’s la califi-

i caci6n seratificé en A3 en marzo
¢ pasado, pero su Perspectiva cam-
! bi6 a Negativa y la semana pasada
i puso al Sistema Bancario Mexica-
i no en Perspectiva Negativa, entre

‘Cambia la perspectiva de
1a calificacion de México

otras razones por su exposicion al
sector petrolero y un crecimiento
econdémico menor al esperado.
Cabe destacar que esta empresa
redujo en siete bancos la califica-
cion de Fortaleza Intrinseca, que
afecta la calidad de sus bonos de
manera indirecta.

Por su parte, Standard & Poor ’s
ratifico la calificacion que tenia
de México en BBB+ (esto es el
equivalente de un escalon por de-
bajo de la otorgada por Moody’s),
pero también la pone en Perspec-
tiva Negativa. Las razones son por
elriesgo de que aumente la deuda
del gobierno federal o que la car-
ga de intereses sea superior a las
expectativas actuales.

Hay que recordar que las cali-
ficaciones son las expectativas o
probabilidad que otorgan estas
empresas a los emisores de deuda
de que no puedan cumplir con sus
obligaciones financieras. Sin em-
bargo, son importantes debido a
su prestigio y experiencia, por lo
que son ampliamente utilizadas
en los mercados financieros para
las operaciones de compray ven-
ta de bonos de deuda.

Es obvio que no son infalibles,
como lo demostraron en la crisis
de 2008, pero son muy ttiles para
identificar los riesgos que tienen
los emisores de deuda. Las califi-
caciones van desde “AAA” o “Aaa”
hasta C (lanomenclatura cambia
dependiendo de la empresa que
las utilice) siendo la triple A para
el caso de los emisores que tienen
el menor riesgo de incumpli-
miento. Para este caso, como es
el gobierno de Estados Unidos, es
de 0.0% que no pague en 10 afios,
mientras que un soberano con
calificacién de B tiene un registro
de incumplimiento de 18.3% en
un plazo de diez afios.

Las calificaciones se dividen en
dos grandes bloques, denominan-
do Grado de Inversion a los bonos
que tenga una calificacion de Baa
(o BBB) y superior; mientras a
aquellos que estén por debajo de
este nivel se le denomina Grado
Especulativo. Esto es muy rele-
vante en los mercados porque la
gran mayoria de los fondos de
inversion no pueden tener instru-
mentos de deuda que no sean de
Grado de Inversion. Por lo mis-
mo, cuando un emisor empieza
a bajar de calificacion reduce su
atractivo para los grandes inver-
sionistas, lo cual provoca que
sus tasas de interés empiecen a
elevarse.

México redujo sudeuday el
gasto publico como porcentaje
del PIB de manerarelevante a
partir de la reestructura realizada
en el gobierno de Carlos Salinas,
lo cual se reforzé durante los
siguientes afios, mejorando asi
su calificacién crediticia. Esto
permitié una reduccion drastica
en las tasas de interés internasy
externas, asi como el fortaleci-
miento del tipo de cambio. Esta
situacion cambi6 a raiz de la
crisis de 2009, ya que la deuda del
sector publico (medida por medio
del Saldo de los Requerimientos
Financieros del Sector Publico)
como porcentaje del PIB pas6
del 29.1% en 2007 a37.7% en el
2012y que al terminar el actual
afio puede ser superior al 50%.

A pesar de este deterioro, ha-
bia conservado su calificacion
crediticia, pero en estos dias se
ha dado a conocer que hay una
percepcion de mayor riesgo. De
seguir la misma tendencia, sera
inevitable que si baje la califica-
cion, lo que elevara mas las tasas
de interés que paga el gobierno,
lo que provocara presiones adi-
cionales en el gasto publicoy en
el déficit fiscal. Esperemos que
los diputados y senadores estén
conscientes de los riesgos involu-
crados al momento de aprobar el
presupuesto del préximo afio.



