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Grado de inversion, el factor indispensable
En muchos sectores f nancieros y empresariales dan ca-
si. como un hecho, que las agencias calif cadoras como
Moody’s y Standard & Poor’s reducirdn o degradaran la
calif cacién para la deuda mexicana. Los bonos de deuda
soberana que emite el gobiemo federal en délares tendrian
una reduccion y eso es una mala noticia. Si bien Pemex lo-
gro un crédito con tres bancos por 8,000 millones de dé-
lares para responder en tiempo y forma a los vencimien-
tos de este 2019, la inversion que se anuncid para construir
una nueva ref neria podria poner en riesgo la situacion f -
nanciera de la petrolera y, entonces, seria el gobiemo federal el que responderia por
el pago de bonos de Pemex. Es por esta razon que la calif cacién del gobierno fe-
deral que en el caso de Moody’s es de A3; BBB +de S&P y BBB+ para Fitch po-
dria degradarse. Moody's es la tinica de las agencias califcadoras que mantiene en
“negativa” la perspectiva de la deuda mexicana. Este escenario, sin embargo, no es
inédito para la Secretaria de Hacienda. En noviembre de 2009, Fitch redujo la cali-
f cacion de la deuda del gobiemo federal. En 2014, Moody’s elevd la califcacion
de Baal a A3 ante la aprobacion de reformas estructurales como la de energia vy la
educativa. Moody’s no se pregunto si esos cambios constitucionales funcionarian o
no para generar crecimiento economico. Ahora el peor escenario —ya con esas re-
formas derogadas — seria que la agencia regresara a los bonos mexicanos a Baal.
Asi son las agencias de medicién de riesgo. El verdadero problema se presentaria
si el gobiemo mexicano llega a perder el grado de inversion. Sin este nivel, la deu-
da del gobierno federal, de Pemex y de todos los emisores mexicanos de bonos se
transformarian en papel especulativo y, entonces, los inversionistas que no tienen
permitido tener ese nivel de riesgo tendrian que desinvertir de la noche a la mafiana.
Libano, Ecuador, Venezuela, Brasil, Bolivia, Costa Rica, Pm'tugﬂ], son algunas
de las naciones con deuda calif cada como papel especulativo. Ese es el verda-
dero resgo.




