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29 Llamada: Fitch baja
la calificacion de Pemex

arecido a lo que sucede
P en el teatro, se van dando
los avisos previos al inicio

del espectaculo, que puede ser
cémico o una tragedia griega,
pero ala tercera llamada inicia
la obra. Asi estd sucediendo en la
economia donde las distintas ca-
lificadoras estén advirtiendo que
el nivel que tenia el gobierno
mexicano y sus empresas se esta
deteriorando. Sin embargo, en
lugar de tomar las medidas co-
rrectivas se ataca y menosprecia
alas calificadoras globales de
crédito, sin entender la rele-
vante funcién que tienen en el
proceso financiero mundial.

Existen una gran cantidad de
calificadoras de crédito en los
distintos paises, destacando el
caso de la India en donde se tie-
nen registradas cientos de ellas.

Sin embargo, solo hay tres
grandes empresas de este tipo
que son realmente globales, con
gran prestigio y que son acep-
tadas y utilizadas por la gran
mayoria de las grandes empre-
sas mundiales. Las mismas son
Moody’s, Standard and Poor’s y
Fitch.

El servicio que proporcionan
es dar una opinién indepen-
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diente sobre la capacidad y dis-
posicién de un emisor de deuda,
para cumplir con sus compro-
misos financieros en tiempo y
forma.

Algunos piensan que tienen

otras funciones como son la de
recomendar emisiones de deuda
o de acciones, lo cual es erréneo;
esa funcion la hacen las casas de
bolsay los bancos o las empresas
de asesoria financiera.

Tampoco se ocupan de ver si
los empleados son trabajadores,
eficientes o corruptos o por otro
lado silos obreros estdan ha-
ciendo un gran esfuerzo en sacar
adelante la empresa. Pueden o
no tomar en cuenta estas varia-
bles, pero solo para conocer su
capacidad y disposicién de cum-
plir con el servicio de la deuda.
Lo relevante es que den a cono-
cer su opinion sobre la capaci-
dad de pagar su deuda.

Las calificaciones son acep-
tadas en la medida en que son
acertadas en sus opiniones.

Las calificadoras se fundaron
a principios del siglo pasado
en Estados Unidos cuando se
construian las vias férreas en el
centro y oeste del pais, mientras
que los grandes inversionistas
estaban en el este; por lo que te-
nian dificultad para desplazarse
y conocer estos proyectos de
infraestructura, careciendo de
la seguridad de que los mismos
existieran y fueran rentables.

En aquel momento el reporte
de Moody’s que explicaba los
distintos proyectos y la factibi-
lidad de que pudieran cumplir
con el servicio de su deuda se
volvié muy til. Con los afios
estos reportes se han vuelto muy
sofisticados y detallados, pero
en el fondo tienen la misma fun-
cién, que es la de otorgar mayor
certidumbre a los inversionistas.

Ahora estas empresas otorgan
sus calificaciones en alrededor
de 20 niveles (dependiendo de
la metodologia de cada una),
por medio de letras que van
desde AaahastalaColaD.

Las mismas se dividen en
dos grandes bloques, siendo
las superiores las denomina-
das “Grado de Inversién” y las
inferiores como “Grado Especu-
lativo” o bonos basura (o chata-
rra). Entre mads alto es el nivel de
la calificacion es menor la tasa
de interés que deben pagar los
emisores de deuda.

Al analizar los registros his-
téricos de las calificaciones es
posible encontrar una relacion
con los emisores que no han
podido cumplir con el servicio
de la deuda en distintos afios,
tanto para empresas como para
gobiernos. Aquellos que tienen
calificaciones de A o superio-
res rara vez caen en “default” o
sea suspension en el pago de su
deuda, mientras que aquellos
que tienen calificaciones de C
tienen una probabilidad anual
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de no cumplir con el pago de su
deuda del 25% o mayor.

En el caso reciente de Pemex,
Fitch bajo la calificacion de
su deuda al ultimo escalén de
Grado de Inversién. Un nivel in-
ferior ya seria una calificacién de
Grado especulativo, en donde es
comun que los grandes fondos
de inversién estén impedidos de
poseer por regulacién interna
o incluso gubernamental. Sila
deuda de Pemex baja otro nivel
se iniciaria una venta masiva de
estos instrumentos. Esto provo-
caria un aumento importante en
la tasa de interés de la deuda de
esta empresa, que es cercana a
los cien mil millones de ddlares.

Sorprende que la calificacién
de la empresa, sin el apoyo del
gobierno, fuera colocada en
“CCC”, nivel en donde estan em-
presas en suspension de pagos.

Por lo mismo, una reduccion
adicional a su calificacién proba-
blemente tendrd un impacto en
la calificacion soberana, es decir
del gobierno federal. Preocupa
mucho que el pais reciba una
“tercera llamada” de parte de las
calificadoras.

“Estan advirtiendo
que el nivel que tenia
el gobierno mexicano
Y Sus empresas se
esta deteriorando”



