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Angel caido

asvituperadas califica-
Ldoras son entidades que

buscan proporcionar una
guia acerca de la posibilidad de
pago de los emisores. Son tiles
tanto para los inversionistas para
darse una idea de la posibilidad
de pago, ver a que precio estan
dispuestos a invertiry por consi-
guiente para elemisor es versies
conveniente emitir deuda o no.

Su metodologia ha sido apli-
cada consistentemente y si cada
emisor opinara que metodolo-
gia le parece mejor, entonces no
serian comparables entre si las
calificacionesy no cumplirian su
proposito.

Las calificaciones van desde
AAA hasta D, pasando por AA,
Ay BBB. Desde AA hasta BBB se
tienen ponderadores adiciona-
les: + 6 -, es decir, hay BBB+,
BBB y BBB-. Entre las calificado-
ras varia un poco la nomencla-
tura, pero nos podemos quedar
con la mencionada, que corres-
ponde a Standard and Poor’s. La
calificacién AAA no tiene ponde-
radoresde + o-.

Desde AAA hasta BBB se con-
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sidera grado de inversion, lo que
implica que los inversionistas
institucionales pueden invertir
enella. Los inversionistas ins-
titucionales son los fondos de
pensidn, sociedades de inver-
sidn, aseguradoras, etc. que son
quienes juntan los recursos de
cientos de ahorradores de pocos

recursos e invierten por cuenta
deellos.

Debajo de BBB, se le conoce
como deuda de alto rendimiento
o especulativa, hasta llegar a los
famosos bonos chatarra: hay que
recordar que, a mayor rendi-
miento, mayor riesgo.

;Qué caracteristicas analiza
una calificadora para un pais?
Veamos algunas de las pregun-
tas: ; Cuenta con instituciones
politicas estables, transparentes
v que hagan frente a sus respon-
sabilidades? ;El gobierno central
tiene flexibilidad para hacer
frente a cambios en las circuns-
tancias politicas y econémicas?
¢La economia es prospera y esta
diversificada? ;El sector pti-
blico eseficiente y tiene politicas
fiscales contra-ciclicas, déficits
reducidos y su deuda es mayo-
ritariamente interna? Quizd en
la manifestacién en Tijuana esta
una de las razones del porque la
baja en calificacion.

Fitch Ratings en 1995 cali-
ficé la deuda mexicana con BB,
manteniéndose hasta el 2000,
cuando se dio el “upgrade” a
BB+; en 2002 se subi6 a BBB-,
-grado de inversién- y posterior-
mente a BBB en 2005. Se lleg6 a
tener calificacién BBB+, a partir
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de 2007. Moody’s nos otorgd el
grado A3 en febrero de 2014y
Standard and Poor’s nos calificé
con BBB- en 2002.

Fitch nos acaba de bajarun
escalén a BBB. Sunota de prensa
indica que: “La baja calificacién
de México refleja una combi-
nacién del mayor riesgo para
las finanzas puiblicas debido al
deterioro del perfil crediticio de
Pemex, junto con la debilidad en
la perspectiva macroeconémica
agravada por las amenazas ex-
ternas de las tensiones comer-
ciales, cierta incertidumbre de la
politica interna y las constantes
restricciones fiscales”.

En 1996 México emitié un
bono convencimiento en 2026
con un cupén (costo de la tasa
de interés a pagar) de 11.5 por
ciento. Como la economia ha ido
por buen camino -contrario a los
dramas que se escuchan en tiem-
pos de campafia-, la tiltima coti-
zacién es de 5.68 por ciento, es
decir, si México emitiera nueva
deuda para pagar ese bono, seria
en niveles de menos de la mitad
de la tasa original.

Maly de malas para Pemex:
“Fitch Ratings bajé las califica-
ciones de largo plazo en moneda
extranjera y moneda local en es-
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cala internacional a ‘BB+’ desde
‘BBB-"; la perspectiva de las ca-
lificaciones es Negativa y aplica
para sus emisiones de deuda por
un monto de alrededor de 80 mil
millones de délares. Aunque PE-
MEX ha implementado algunas
medidas de recorte de costosy
el gobierno mexicano le ha otor-
gado reducciones en impuestos,
la compafiia continta sin invertir
lo suficiente en su negocio de
exploracién y produccién, lo que
puede llevar a una disminucién
en la produccién y las reservas.

Elmonto alto de transferencias
de PEMEX al gobierno mexicano
sigue presionando la generacién
de flujo de la compaiifa y su ca-
pacidad para reinvertir” Cuando
un bono baja de grado de inver-
sidn a grado especulativo, se dice
que es un dngel caido.

Ala gente le conviene que se
paguen menores tasas de interés
para que los recursos se destinen
aprogramas sociales, medicinas,
etc. en vez de dedicarlos al servi-
cio de la deuda.
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