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¢Y a quién le importa la opinion de
las calificadoras?

Evaltian paises e instrumentos financieros, édebemos hacerles caso?

José Antonio Rivera 11 de noviembre de 2018, 11:06

EL RIESGO SOBERANO

Las agencias evallian |a calidad de deuda de los paises y empresas. La informacién es (til para las entidades que buscan garantias en cuanto a retorno de inversion.
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Frente a la decision tomada por el gobierno entrante de cancelar el proyecto del Nuevo
Aeropuerto Internacional de México (NAIM) en Texcoco, en favor de la propuesta en Santa
Lucia, las reacciones por parte de los profesionales del sistema financiero nacional e
internacional fueron inmediatas. El dblar regreso a niveles superiores a 20 pesos, un
territorio paritario que asusta a cualquiera, y las firmas HR Ratings y Fitch decidieron
cambiar a negativo el panorama crediticio de México. El mercado accionario comenzé a
caer.


https://www.eleconomista.com.mx/autor/jrivera

El Banco de México (Banxico) describi6 en un analisis su preocupacién sobre la opiniéon de
las agencias calificadoras y la necesidad de prestar atencién a sus recomendaciones. La

pregunta es: ¢qué tan relevantes son sus opiniones?

Para responder esa pregunta se necesita saber antes qué son las agencias de calificacion

crediticia, para qué fueron creadas y para qué sirven sus analisis.
El origen del negocio

Las principales agencias son S&P (Standard & Poors), Moody’s y Fitch —todas con sede en
Nueva York—. Fueron fundadas en ese orden entre la segunda mitad del siglo XIX y

principios del XX.

Todo comenzd en junio de 1870 con la abrupta quiebra de la entonces considerada
empresa mas importante del sector de transportes a nivel mundial, Pen Central
Transportation Co. Su repentino desplome ocasion6 pérdidas millonarias que hicieron
notoria la necesidad de corregir el sistema de calificacion para las empresas. El

reconocimiento de las emisoras ya no bastaba para dar certeza a los inversores.

Henry Poor fundo en 1860 el antecedente de la compafiia Standard & Poors, para vender
informacion acerca de la solidez de las firmas ferroviarias en Estados Unidos.
Posteriormente, John Moody cre6 Moody’s Investors Services, en 1909. Pero fue en 1913
cuando el negocio tomo6 su forma actual, gracias a John Fitch, quien plante6 la escala de

calificacion estandar para la industria.
¢Qué es lo que califican?

La funcion de las tres empresas, como muchas otras de su sector, es evaluar la capacidad
de pago en tiempo y forma de un instrumento financiero determinado, o la de un pais para
cumplir con sus compromisos financieros. Si bien cada calificadora define su propia escala,

criterios y estructura de informes, no existen grandes diferencias entre ellas.

El riesgo soberano es la escala con la que las agencias evaltan la deuda de los paises y
empresas. Se trata de una herramienta util para las entidades que buscan las mayores

garantias en cuanto a retorno de inversion. La calificacion es acompafiada por una



perspectiva que puede ser estable, negativa o positiva, y que es influenciada por diferentes
factores, entre ellos los cambios politicos.

El temor a las calificadoras

El 28 de octubre de 2018, ante el resultado en favor de Santa Lucia en la consulta popular
sobre el NAIM en México, la agencia Fitch cambio6 la perspectiva para la calificacion de
México de estable a negativa. La noticia fue en linea con la tomada por la calificadora HR

Ratings de México el dia previo al periodo de votacion de la consulta.

Como consecuencia, no so6lo el peso cayo6 a su nivel mas bajo en cuatro meses, el indice
S&P/BMYV IPC de la Bolsa Mexicana de Valores perdié méas de 1,500 puntos en una sola
jornada.

Otros ejemplos de la influencia de las calificadoras pueden mencionarse. En abril de 2010,
Christine Lagarde, actual directora gerente del Fondo Monetario Internacional, quien
entonces fungia como ministra de Economia de Francia, advirti6 sobre la necesidad de
control sobre las calificadoras. Lo anterior fue en respuesta a que, durante el cierre de
operaciones en Europa, Standard & Poor’s bajo la calificacion a Grecia, Portugal y Espaiia,

lo que provoco desplomes en el mercado accionario y el euro.
Regulacion

Senaladas a nivel internacional como provocadoras de crisis y protagonistas de diversos
escandalos de corrupcién, actores internacionales y nacionales han llamado a la regulacion
de estas empresas a través de una legislacion solida.

En México, en 2010 inici6 una discusion al respecto que terminé en 2012, cuando la
Comision Federal de Mejora Regulatoria (Cofemer) emitio el dictamen final del proyecto
de disposiciones aplicables a calificadoras, a fin de fortalecer el sistema financiero en favor
de los inversionistas.

Entre los cambios destacaron medidas de transparencia para vigilar el comportamiento y
los procesos de las agencias, se actualizaron los requisitos para constituirse como



institucion calificadora, asi como la documentacién para realizar la solicitud de

autorizacion.

Las agencias calificadoras son de nuevo tema de conversacion en México, debido a los
cambios que impulsan el presidente electo, Andrés Manuel Lopez Obrador y su agenda.
Entre ellos destacan modificaciones a la politica energética del pais, sobre los que Moody's

ya dio el primer aviso.

¢Quién hara el primer movimiento?



