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Comunicacion
Financiera

Credibilidad de las calificadoras
de riesgo y su relacion con Mexico

relevante en el movimiento de capitales. Al-

gunos fondos de inversion sélo pueden inver-
tir en instrumentos con grado de inversion avalados
por al menos dos de las tres calificadoras globales
mads importantes, a saber Standard & Poor’s (S&P),
Fitch y Moody’s.

No contar con dicha certificacion puede encarecer
enormemente la deuda externa de México y sobre
todo de Petrdleos Mexicanos (Pemex), porlo que evi-
tar su degradacion resulta estrarégico.

ANALISIS

por Pablo Alvarez Icaza Longoria

L as calificadoras de riesgo juegan un papel muy

La funcion de las calificadoras es evaluar la capa-
cidad de pago de un deudor, esto es, consideran la
probabilidac de incumplimiento, por lo que no sélo
toman encuentaaspectoseconomicos, sinotambién
sociales v politicos, incluida la percepcion de corrup-
cion. En este sentido, resulto inusual que Moody’s le
replicara al presidente Andrés Manuel Lopez Obra-
dor, cuando descalificd su trabajo el 6 de junio.

La reputacion de las calificadoras ha sido colocada
en entredicho en un pasado. Hace muchos anos, una
de ellas hizo el ridiculocuando le subid la calificacién
a la deuda de México poco antes de la devaluacion
de 1994, Mas recientemente, fueron cuestionadas
cuando no advirtieron el enorme peligro que repre-
sentaban los créditos subprime, que fue uno de los
detonadores de la gran recesion de 2008-2009.

En ocasiones, también son criticadas por ser de-
masiado lentas en su actuar y por tomar una deter-
minacion masbien adaptandose a las primas de ries-
20 que va se estdn exigiendo en el mercado secun-
dario. Ha habido casosen que sus decisiones ya estan
descontadas porlosinversionistas vsuanuncio vano
tiene impacto. Es por ello que se ha considerado co-
mo un mejor indicador el Riesgo Pais, medido a tra-
vés del Indice de Bonos de Mercados Emergentes
(EMBI+) de JP. Morgan, que el pasado 28 de junio
cerrd en 202 puntos base (pb), 39 pb menos que a
finales de 2018 y que también se ha reflejado en la
apreciacion del peso frente al doélar.

Hace un ano, cuando Andrés Manuel Lopez
Obrador gan6 de maneraarrasadoralas elecciones
yla coalicion Juntos Haremos Historia se apoderé
del Congreso de la Unidn, incluso con sobrerre-
presentacion, al postularse candidatos de Morena
como candidatos de los partidos del Trabajo y En-
cuentro Social, habia el temor en el sector finan-
ciero sobre cudl seria la politica econdmica del
nuevo gobierno.

Ante el temor a ese cambio tan radical, sobre todo
por las criticas al neoliberalisimo y a la promesa de
revertir las reformas estructurales hechas en cami-
pana, las calificadoras asumieron la politica de ver vy
esperar, senalando que el factor que considerarian
como mads relevante seria el presupuesto de egresos
de 2019, sin dejar de hacer cuestionamientos a de-
cisiones que consideraban equivocadas, como la
cancelacion del Nuevo Aeropuerto Internacional de
Meéxico (NAIM).

Fitch a principios de ano decidio reducir dos es-
calones la deuda de Pemex, poniéndola al borde de
perder el grado de inversion v asignd perspectiva ne-
gativa el soberano de México. Si bien es cierto que se
considerd como una reaccion a la pésima presen-
tacion de los nuevos directivos de la paraestatal en
Nueva York yal cuestionamiento de su capacidad, la
decision resultaba exagerada, considerando que ha-
biaunaenorme brecha entre la calificacién deladeu-
da del pais v la de Pemex.

El 1 de marzo S&P redujo la perspectiva de Mé-
Xico, Pemex yCFE de estable a negativa, basado en
el deterioro del crecimiento econémico, la centra-
lizacion de las decisiones econdmicas y el cues-
tionamiento a algunas decisiones como la del
NAIM, enfatizando que daria un plazo de un ano
para evaluar resultados.

La crisis generada por laamenaza de la imposicion
de aranceles a México por el presidente Donald
Trump a finales de mayo, fue el catalizador que ge-
nero reacciones de Fitch y de Moody’s. En el primer
caso, bajé la calificacion soberana a BBB desde BBB+
con perspectiva revisada a estable, atribuyéndole un
mayor riesgo a las finanzas publicas del pais el de-
terioro del perfil crediticio de Pemex, junto con la
debilidad continua de la perspectiva macroecono-
mica, agravada por la tension comercial; sin embar-
20, en seguida “Firch Baja Calificaciones de Pemex
Acorde con Soberano” (titulo del comunicado). No-
tese la logica circular del argumento.

Por su parte, Moody's anuncié el § de junio la
baja de las perspectiva de estable a negativa y la
afirmacion de la calificacion A3 de México. Al dia
siguiente redujo la perspectiva de Pemex de es-
table a negativa y ratificé su calificacion en Baa3.
Se puso el acento en dos cuestiones: 1o imprede-
cible de la politica que afecta la confianza de los
inversionistas v las perspectivas economicas de
mediano plazo; y que el menor crecimiento, junto
con el cambio de las politicas energéticas y el rol
de Pemex afectan las prondésticos fiscales de me-
diano plazo.

Las calificadoras no son actores desinteresados
enlapolitica econémica que creen que un pais de-
be seguir y no tendriamos que cuestionarlas por
ello, y menos considerando que se basan enla pre-
misa de gue ello afecta el riesgo de cumplimiento
de pago de deuda; sin embargo, el medio finan-
ciero si deberia esperar de ellas congruencia y per-
tinencia en sus mensajes, v que no caigan en pa-
nico cuando hay mucha volatilidad. Por ende, la
administracion de Andrés Manuel Lopez Obrador
debiera mejorar la interlocucion con S&P y Moo-
dy’sy conello evitar el encarecimiento del crédito
externo de Pemex, lo que finalmente repercutira
en la fianzas publicas del pais.

Adendum: Pregunta para Profeco: ;Si un con-
sumidor —que no es mi caso— pago por error
mds equipaje a una linea aérea en una compra
por internet, tiene derecho a la devolucion del
importe excedente? @
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