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Standard and Poor’s,
una metodologia

de calificacion
transparente,
parameétrica y util

I viernes 1? de marzo, la agencia calificadora
Standard and Poor’s (S&P) degrado la pers-
pectiva de la Deuda Soberana de México de
estable a negativa y ratifico la calificacion de
la misma en "BBB+’ para la deuda extranjera
delargo plazo. Esta baja en la perspectiva sig-
nifica que existe una probabilidad de 33% de
que en el proximo afio S&P degrade la calificacion. Estaac-
cion coincide conlo realizado anteriormente por las califica-
doras Fitchy HR Ratings, en octubre de 2018, siendo Moody’s
launica calificadora que no ha disminuido sus perspectivas.

S&P explica que el ajuste es consecuencia de dos fend-
menos que podrian acarrear como resultados el aumento
del pasivo contingente del gobierno federal y la disminu-
cion de las perspectivas de crecimiento del PIB. El primer
fenomeno es el reciente cambio en las politicas guberna-
mentales relacionadas a la paraestatal mexicana Pemex,
que pretenden que la petrolera cuente con una menor par-
ticipacion del sector privado vy, el segundo, la observada
disminucion de la confianza de los inversionistas. Esta tl-
tima observacion de la calificadora se antoja inconsistente
con la importante entrada de inversion extranjera de car-
tera al mercado de bonos M, observado en diciembre del
2018 y en eneroy febrero de 2019.

Para el 2019, Pemex contard con una nueva inyeccion
de capital por parte del gobierno federal y con una recon-
figuracion reciente de su carga fiscal que le serd titil para
mejorar su flujo de capital.

Desafortunadamente, estos sucesos no son suficientes
para contrarrestar la carga adicional que la falta de inver-
sionistas extranjeros le acarreard, por lo que el gobier-
no debera proveer de apoyos extraordinarios para la pa-
raestatal con una alta probabilidad de deshalancear las fi-
nanzas publicas.

Con el fin de poner en su justa perspectiva las implica-
ciones de la accion tomada por S&P, resulta indispensable
entender la metodologia para la construccién de las pers-
pectivas y las calificaciones, aqui una breve descripcion de
la misma:
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M Lametodologia estd disefiada paraanalizara todos aque-
llos paises soberanos que emitan instrumentos de deuday
que permita otorgarles informacion a los acreedores, de los
riesgos que esta adquisicion conlleva.

M En primera instancia, la calificacion analiza la habilidad y
voluntad delos paises de cumplir sus obligaciones financieras
con sus acreedores comerciales y no con otro tipo de acree-
dores como podrian ser los gobiernos olas supranacionales.
M Evalian cinco factores clave para analizar las capacida-
des de los paises: el institucional, el econémico, el externo,
el fiscal y el monetario. Cada factor es juzgado con una es-
cala numeérica, que toma en consideracién variables cuan-
titativas y cualitativas.

M Posteriormente, retinen a los factores en componentes y
analizan, entre otros, la resistencia de las economias, la es-
tabilidad y fortaleza de sus instituciones ptblicas, la eficien-
cia de su manera de hacer politicas publicas, la sustentabi-
lidad del balance fiscal de los paises yla carga de la deuda.
M Una vez realizada la evaluacion de los componentes se
combinan todas las calificacionesysellega aunacalificacion
final, que es la que se vuelve de caracter publico.

Las fuentes de informacion de las calificadoras son las
fuentes oficiales de los paises. Razén por lo que los cambios
en las calificaciones y/o perspectivas vienen precedidos de
lanzamientos de informacion oficial por agencias como
Inegi, Banxico, SHCP o el mismo Pemex.

De esta manera, las perspectivas y las calificaciones que
las agencias calificadoras emiten no obedecen a presio-
nes politicas o injerencias de otros actores, por lo que, si
se cuenta con la informacion completa y la comprension de
la metodologia, los resultados deben de ser replicables en
su totalidad.

En este orden de ideas, se antoja desafortunada, desin-
formada y fuera de toda proporcién el intento de una inicia-
tiva de ley por parte de un senador de Morena para obligar
a la Comision Nacional Bancaria y de Valores a decretar la
revocacion de las agencias calificadoras cuando las eva-
luaciones emitidas “atenten de manera deliberada contra
la estahilidad financiera”. De hecho, es tal el sustento meto-
doldgico v la consistencia parameétrica de las calificadoras,
que inclusive el jefe de la bancada de Morena, en la Cimara
de Diputados, afirmé que no se apoyard dicha propuesta
de iniciativa en lo absoluto. Mds atin, en caso de prosperar,
el perdedor seria el gobierno federal, tanto por la peligrosa
sefial politica de intolerancia que enviaria a todo el piiblico,
como por laimposibilidad de levantar recursos en los mer-
cados internacionales de capital al carecer de una califica-
cién para su deuda soberana.
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