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la calificacion
a México?

Las principales calificadoras crediticias
colocaron en revision negativa la pers-
pectiva de calificacién de México entre
marzoy diciembre del 2016. Enla mayo-
ria de los casos, las mismas agencias fue-
ronexplicitasen cuanto aladuracién del
periodode revisién: “durante el siguiente
uno o dos afios” y “los siguientes 24 me-
ses”. Asi, actualmente nosencontramos
dentro de tal periodo de consideracién
y no hay nada que evite que la dltima
decisién pueda darse a conocer entre el
presente y el siguiente afio. Con tal in-
certidumbre en mente, recientemente
publicamos un andlisis de la forma en
que toman sus decisiones las agencias
crediticias y las posibles acciones para
lo que resta del afio. Dicho andlisis nos
llev6 aimportantes conclusiones. A con-
tinuacién subrayo cuatro de ellas.

Primero, un esfuerzo econométrico
para modelar la funcién de reaccién
de lasprincipalestres calificadoras nos
reveld una relativa similitud en el tipo
de factores que se ponderany su impor-
tanciarelativa. Asi, variablestales como
el PIB per cdpita y la inflacién jugaron
un papel determinante en simular con
éxito pasadas decisiones de calificacion
crediticia. Le siguieron la deuda exter-
na bruta como porcentaje del PIBy los
ingresos petroleros.

Segundo, el prondstico de lasacciones
futuras paralo que resta del afio sugie-
re que no es inminente una reduccién
en la calificacién crediticia, al menos
por parte de dos de las tres principa-
les agencias calificadoras. En especifi-
co, s6loenel caso de Moody’s nuestros
modelos parecerian sugerir un recorte
—justamente el caso de la agencia que
mantiene a México un escalon de cali-
ficacién arriba del resto.

Tercero, aun como escenario de ries-
g0, nuestros modelos noincorporan una
probabilidad sustancial a escenarios
de mds de unescalén de recorte. Porlo
mismo, se puede afirmar que nuestros
resultados no sugieren que el “grado
de inversién” que actualmente goza la
deuda soberana puedaestar en riesgo.

Cuarto, elmercadode Credit Default
Swaps parece incorporaryaundeterio-
ro moderado en el perfil crediticio de
México. De esta forma, podria pensar-
se que un anuncio adverso de califica-
cién de deuda no necesariamente se
traduciria en una reaccién significati-
va de mercado.

Extracto: lea la version completa en
www.elfinanciero.com.mx
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