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Se reduce la perspectiva  
crediticia de México

Las calificaciones crediticias 
que se le otorgan a México 
por parte de las grandes 

empresas calificadoras siguen 
siendo importante noticia, pero 
la mayoría de la población no 
tienen claro lo que significa y 
como les puede impactar en su 
vida diaria. Son tres las empre-
sas globales de este tipo que se 
utilizan con más frecuencia, en 
los mercados financieros mun-
diales, que son Moody’s, Stan-
dard and Poor’s y Fitch. En base 
a las mismas se otorgan crédi-
tos y se realizan cobranzas, se 
negocian tasas de interés así 
como plazos para los diferentes 
financiamientos. 

Además, es muy común que 
los inversionistas las conside-
ren para analizar sus distintos 
proyectos y en dónde colocarán 
sus recursos, así como evaluar 
diversas empresas, negociar 
participaciones accionarias y 
mucho otros temas financie-
ros más. Todo esto se refleja en 
la vida diaria en el país, ya que 
mejores calificaciones influyen 
en la instalación de más proyec-
tos de inversión, por lo que se 
crean más empleos y se pagan 

mejores salarios a la población; 
en menores tasas de interés para 
la población, por lo que mejoran 
sus pagos a las tarjetas de crédito 
y en la hipotecas, así como más 

financiamiento disponible para 
los consumidores. Todo lo an-
terior propicia mayores tasas de 
crecimiento económico, mayor 
estabilidad del tipo de cambio 
así como más recursos al sector 
público, que puede canalizar a 
mejores servicios públicos e in-
clusive mayores apoyos econó-
micos a la población de menores 
recursos.

Sin embargo, cuando se re-
duce la calificación crediticia de 
los países, sucede exactamente 
lo contrario, es decir, mayores 
tasas de interés para el país y 
para la población en sus adeu-
dos; menores plazos y montos 
en los créditos; reducción en la 
inversión de las empresas y suel-
dos reales más bajos así menor 
recaudación fiscal, lo cual dete-
riora la fortaleza financiera del 
gobierno. Baste recordar hace 
varios años cuando México no 
tenía el denominado ‘Grado de 
Inversión’ había tasas de interés 
que llegaron a estar por arriba 
del 100%, lo cual hacía inviable 
las hipotecas y muchas otras in-
versiones de largo plazo. 

En días recientes la califica-
dora Standard and Poors avisó 

sas globales a los gobiernos y a 
las diversas instituciones y com-
pañías solo se refieren a su esti-
mación de la capacidad de que 
puedan y quieran cumplir con 
sus compromisos financieros en 
tiempo y forma en el futuro. No 
dan una opinión sobre la bondad 
y robo de los combustibles, sobre 
la honradez de los funcionarios 
o ejecutivos que laboran allí, so-
bre el resultado de las elecciones 
y muchos otros temas (aunque 
pueden tomarlos en cuenta solo 
en función de su capacidad para 
cumplir con el servicio de su 
deuda). Lo relevante es dar la 
opinión de su capacidad y dispo-
sición de pago.

Las calificadoras están indi-
cando que es importante y grave 
el deterioro de las finanzas de 
Pemex, pero que estiman que 
en diversa medida el gobierno 
federal le seguirá dando apoyo 
financiero para cumplir con sus 
compromisos financieros. Si 
el mismo no existiera, la cali-
ficación de esta empresa sería 
significativamente menor. Sin 
embargo, es previsible que en el 
corto plazo se reduzca aún más 
la calificación de Pemex, lo cual 
elevará aún más la tasa de inte-
rés que se paga por su elevado 
monto de deuda.  Así, esta em-
presa ha dejado de ser el fuerte 
apoyo que en alguna época fue 
para el gobierno. 
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CONVOCATORIA
ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES DE LOS CERTIFICADOS
BURSÁTILES FIDUCIARIOS, EMITIDOS BAJO EL MECANISMO

DE LLAMADAS DE CAPITAL, IDENTIFICADOS
CON CLAVE DE PIZARRA

“FFLA1CK 15”

Con fundamento en lo dispuesto por el artículo 68 de la Ley del Mercado
de Valores y el artículo 218 de la Ley General de Títulos y Operaciones de
Crédito, y de conformidad con el Contrato de Fideicomiso Irrevocable de
Emisión de Certificados Bursátiles Fiduciarios número F/2212
denominado “FFLATAM-15-1” de fecha 27 de febrero de 2015 (según el
mismo haya sido adicionado, suplementado o de cualquier forma
modificado, de tiempo en tiempo, el “Contrato de Fideicomiso” y/o el
“Fideicomiso”), así como con el título que ampara la emisión de los
certificados bursátiles fiduciarios sin expresión de valor nominal, al
portador, bajo el mecanismo de Llamadas de Capital, identificados con
clave de pizarra “FFLA1CK 15” (los “Certificados Bursátiles”), emitidos
por Banco Invex, S.A., Institución de Banca Múltiple, Invex Grupo
Financiero, en su carácter de fiduciario del Fideicomiso (el “Fiduciario”),
donde PMIC LATAM, S.A.P.I. de C.V. actúa como fideicomitente,
administrador y fideicomisario en segundo lugar (el “Administrador”), y
Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero, actúa como
representante común (el “Representante Común”) de los tenedores de
los Certificados Bursátiles (los “Tenedores”), se convoca a dichos
Tenedores para que asistan a la Asamblea General de Tenedores que se
celebrará el próximo 20 de marzo de 2019, a las 13:00 horas (la
“Asamblea”), en las oficinas del Representante Común ubicadas en Av.
Paseo de la Reforma No. 284, piso 9, Col. Juárez, Alcaldía Cuauhtémoc,
C.P. 06600, Ciudad de México, México para tratar los asuntos contenidos
en el orden del día que se señala a continuación, en el entendido que los
términos utilizados con mayúscula inicial en esta convocatoria que no se
encuentren expresamente definidos en la misma tendrán el significado
que a los mismos se les atribuye en el Fideicomiso:

ORDEN DEL DÍA
I. Propuesta, discusión y, en su caso, aprobación para modificar el

Contrato de Fideicomiso y, según resulte aplicable y/o conveniente,
cualquier otro documento de la Emisión y Colocación, para modificar
(i) el Compromiso de FdeFII LP para que, en lo sucesivo, dicho
compromiso sea asumido por Fondo de Fondos, o cualquiera de sus
Afiliadas o subsidiarias, o los Vehículos de Inversión que administra, o
bien, los Vehículos de Inversión que sean aprobados por el Comité
Técnico o la Asamblea de Tenedores, según corresponda, en un
monto de al menos el 20% (veinte por ciento) de la Inversión Total,
modificando al efecto, sin limitar, la Cláusula Tercera, Sección 3.2,
Cláusula Octava, Sección 8.1, y Cláusula Novena, Sección 9.6; y (ii)
cualquier otro cambio asociado o relacionado con el numeral anterior.

II. Propuesta, discusión y, en su caso, aprobación para modificar el
Contrato de Fideicomiso y, según resulte aplicable y/o conveniente,
cualquier otro documento de la Emisión y Colocación, para modificar
la Cláusula Décima Novena denominada “Representante Común”,
incluyendo, sin limitar, la actualización de los honorarios del
Representante Común.

III. Designación de delegados que, en su caso, formalicen y den
cumplimiento a las resoluciones adoptadas por la Asamblea.

Los Tenedores que deseen asistir a la Asamblea deberán entregar a más
tardar el Día Hábil anterior a la fecha de la celebración de la misma: (i) la
constancia de depósito que expida la S.D. Indeval Institución para el
Depósito de Valores, S.A. de C.V., (ii) el listado de titulares que al efecto
expida el custodio correspondiente, en su caso, y (iii) de ser aplicable, la
carta poder firmada ante dos testigos para hacerse representar en la
Asamblea o, en su caso, el mandato general o especial suficiente,
otorgado en términos de la legislación aplicable, en las oficinas del
Representante Común ubicadas en Av. Paseo de la Reforma No. 284, piso
9, Col. Juárez, Alcaldía Cuauhtémoc, C.P. 06600, Ciudad de México,
México a la atención de los Lics. José Roberto Flores Coutiño, Esteban
Manuel Serrano Hernández y/o María de los Ángeles Ariadna Garduño
López en el horario comprendido de las 9:00 a las 15:00 horas y de las
16:30 a las 17:30 horas, de lunes a viernes, a partir de la fecha de
publicación de la presente convocatoria. De igual manera, se invita a los
Tenedores a ponerse en contacto con el Representante Común, ya sea vía
correo electrónico (jrfloresc@monex.com.mx) o vía telefónica (+(5255)
5230-0298) en caso de que tengan alguna duda relacionada con el
alcance de los asuntos que integran el orden del día de la Asamblea.

Ciudad de México, a 5 de marzo de 2019

que no cambiaba la califica-
ción crediticia de la deuda del 
gobierno mexicano (que está 
en BBB+, es decir tres niveles 
arriba en grado de inversión), 
pero la ponía en Perspectiva 
Negativa. Esto significa que si 
la situación se mantiene igual la 
podría reducir en el corto o me-
diano plazo, preocupado por la 
menor participación del sector 
privado, la menor inversión total 
en el país, así como la nueva es-
trategia para el sector energético 
en el país y otros puntos más.

Al cambiar la Perspectiva del 
llamado “Techo Soberano” de la 
calificación es inevitable que se 
tendrán que reducir las Pers-
pectivas e incluso la Calificación 
de diversas empresas y de la 
deuda de algunos estados de la 
República. La primera empresa 
a la que se cambió su perspec-
tiva es a Pemex, pero seguirán 
otras. Anteriormente no existía 
el concepto de Perspectiva o de 
Revisión de la Calificación de la 
Deuda, sin embargo el impacto 
que tiene un cambio en la cali-
ficación es tan importante que 
ahora se considera conveniente 
avisar a los participantes en los 
mercados como estas empresas 
están viendo a los distintos emi-
sores de deuda y que podrían 
hacer.

Recordemos que las califica-
ciones que otorgan estas empre-


