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Mexicono perdera el
‘grado de inversion’

1 viernes pasado la agen-
E cia calificadora S&PGlobal

reviso la perspectiva de
la calificacién de largo plazo de
la deuda soberana de México
de ‘estable’ a ‘negativa’. En su
comunicado, la propia califica-
dora comentd que esto significa
que “...existe una probabilidad
de al menos una en tres de que
bajemos las calificaciones del
soberano durante el siguiente
ano...”. S&PGlobal es la segunda
agencia calificadora que recien-
temente modifica la perspectiva
de la calificacion de México a
‘negativa’, junto con Fitch Ra-
tings, que llevd a cabo el cambio
el 31 de octubre del afio pasado.

¢Qué tan lejos estamos de

perder el ‘grado de inversién’?
Las tres agencias calificadoras
mas importantes a nivel global,
Moody’s, S&PGlobal y Fitch tie-
nen entre 23 y 25 calificaciones
(o escalones) en total. El ‘grado
de inversidn’ se encuentra a
partir del escaldn 11 de arriba
hacia abajo (‘Bal’ para Moody’s
y ‘BB+’ para S&PGobal y Fitch).
La deuda soberana de México se
encuentra en el séptimo escalén
—de arriba abajo—, en la escala
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de Moody’s (‘A3’) y en el octavo
escalén para S&PGlobal y Fitch
(‘BBB+’). Es decir, nos encontra-
mos a cuatro escalones de perder
el ‘grado de inversién’ en la es-
cala de Moody’s y a tres escalones
de perderlo en la escala de las
otras dos calificadoras.

Cambio de perspectiva ;Una
advertencia o una sentencia de
degradaciéon? Hasta hace algu-
nos afos, un cambio de pers-
pectiva de ‘estable’ a ‘negativa’
era sinénimo de degradacion
crediticia, porque dicha baja
de calificacion ocurria algu-
nos meses después del cambio
de perspectiva. No obstante lo
anterior, México fue el primer
pais que después de haber ex-
perimentado varios meses con
perspectiva ‘negativa’, logré que
en julio de 2017 se cambiara a
‘estable’, librando a nuestro pais
de una degradacion crediticia.
Asi, un cambio de perspectiva no
es una sentencia de degradacién
crediticia, sino una advertencia.
Sin embargo, cabe destacar que
nos libramos de una degrada-
cidn crediticia gracias a que el
gobierno actud en consecuencia
atendiendo las observaciones
que las calificadoras hicieron.

¢Por qué revisaron la pers-
pectiva de ‘estable’ a ‘negativa’?
S&PGlobal comentd que: “...
el cambio en politicas ptiblicas
dirigido a reducir la participa-
ci6n de la iniciativa privada en el
sector energético, aunado a otros
eventos que han disminuido la
confianza de los inversionistas,
podria aumentar los pasivos con-
tingentes del soberano y reducir
el crecimiento econémico...”,
mientras que en su comunicado

de octubre del afio pasado Fitch
menciond que la degradacién de
la perspectiva “.. .refleja el dete-
rioro del balance de riesgos que
enfrenta el perfil crediticio de
México, asociado con potencial de
mayor incertidumbre y deterioro
de politicas ptiblicas de la nueva
administracién, ademas de mayo-
res riesgos de pasivos contingen-
tes para el soberano por Pemex,
en un contexto de un desempefio
econdmico persistentemente mas
débil respecto a sus pares...”.
¢Qué sigue? Al menos dos te-
mas. Por un lado, va a venir una
‘cascada’ de degradaciones de
la perspectiva de las calificacio-
nes de la deuda de las empresas
productivas del estado, asi como
de empresas del sector privado
en México. Aunque esto puede
sonar escandaloso, no hay que
asustarse. Es simplemente un
tema metodolégico en donde
hace unos afios las calificadoras
decidieron que no puede haber
empresas y o entidades dentro
de un pais que ostenten una ca-
lificacion (y perspectiva) mayor
ala del soberano. Por otro lado,
debe de venir una introspeccion
gubernamental para tomar las
decisiones que converjan tanto
con los objetivos planteados por
la propia administracién, como
con las observaciones que las ca-
lificadoras llevaron a cabo para
disminuir la perspectiva.
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En este sentido, las acciones
que ha anunciado reciente-
mente el gobierno para capita-
lizar a la petrolera y disminuir
la carga fiscal son muy positi-
vas. Sin embargo, considero que
también hay que dar confianza
alos acreedores, tenedores de
bonos, analistas y calificadoras
en torno al uso de esos recur-
sos. En mi opinién, la decision
oscila entre quedarnos con la
estructura actual e invertir en
proyectos financieramente ren-
tables o se transita a un nuevo
paradigma en donde se pueden
invertir recursos en proyectos
no necesariamente rentables —
financieramente hablando—,

y el gobierno le brinda apoyo
explicito completo a la deuda
de Pemex. Asi, considero que el
gobierno —que ha prometido y
cumplido con responsabilidad
fiscal—, también tomar4 car-
tas en el asunto sobre Pemex y
México no perderd el ‘grado de
inversion’, ni en el corto, ni en el
mediano plazo.
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