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Por qué importa la
calificacion crediticia
de un pais

La forma de ganar una buena reputacién es esforzarse

por ser aquello que deseas parecer.
Socrates.

a calificadora Fitch recorts la calificacién de la deuda

soberana de México desde un nivel de “BBB” a “BBB-"

con perspectiva Estable. Ello se suma al recorte de cali-

ficacién que habia realizado previamente en este afio

Standard & Poor’s, también a “BBB" y a la que proba-
blemente veamos en las siguientes semanas por parte de
la calificadora Moody's. Si Fitch baja un nivel més en el fu-
turo la calificacién, México perderia para esa calificadora
el grado de inversién y consecuentemente, la deuda de su
gobierno recibiria el frato de bono chatarra.

Pero sen que nos afecta a las familias un recorte de es-
ta calificacién?

Las agencias calificadoras son instituciones privadas
cuyo propésito es calificar el riesgo de impago de paises
o compaiias en su cardcter de emisores de deuda. Dicha
calificacién analiza (entre otros factores) la situacién econd-
mica y financiera, asi como las decisiones y orientacién de
politica econdmica, fiscal y monetaria y, el efecto de facto-
res del entorno econémico, financiero, pero incluso también
de lo politico o social, para medir la capacidad para cum-
plir las obligaciones derivadas de la colocacién de deuda.
En cierta forma es la “reputacién” de pago.

Por ello, una disminucién de la calificacién no es sino el
reconocimiento de que las condiciones son ahora mds ad-
versas y por lo tanto aumenta la probabilidad de incumpli-
miento de obligaciones.

En el caso de esta dltima degradacion que sufrié Méxi-
co, si bien se inscribe dentro de los efectos econémicos de
la pandemia, es indispensable entender que ya estaba pre-
vista incluso antes de la emergencia sanitaria, como resulta-
do de una serie de factores internacionales (comercio mun-
dial o precio del petréleo) e internos como la orientacién y
decisiones del actual gobierno.

Lo que una reduccién de la calificacién implica es que el
gobierno, al colocar deuda, por tener una calificacién me-
nor tendrd que ofrecer una tasa de interés mds alta para
que los compradores de dicha deuda acepten correr el ries-
go implicito mayor. Y aunque alguien pudiese pensar que el
gobierno actual ha sefialado que no se va a endeudar mds,
ello de alguna manera se refiere a su intencién de aumentar
su proporcién de endeudamiento. Todos los paises requie-
ren de manera casi cotidiana hacer nuevas emisiones de
deuda, ya sea para financiar nuevos proyectos o para refi-
nanciar deuda que va venciendo o que por sus condiciones
conviene buscar plazos mds largos para su pago.

Y el que al gobierno le cueste més la colocacién de su
deuda, implicaré que tendrd que canalizar mds recursos al
pago de su servicio y, consecuentemente, tendrd un mar-
gen menor de recursos para proyectos priorifarios (o como
ahora incluso los no prioritarios).

La calificacién de riesgo crediticio de un pais se convier-
te ademds en una especie de techo para las emisiones de
deuda de las empresas. Si la calificacién para el gobierno
baja las empresas al colocar deuda tendrdn también en
principio que pagar una tasa de interés mayor y el finan-
ciamiento de sus proyectos de crecimiento o el refinancio-
miento de su medida resultarén mds onerosas.

Adicionalmente, los grandes fondos de inversién tienen
reglas que les impiden invertir en deuda gubernamental in-
ferior a cierto grado de calificacién. Por ello, reducciones
de la cdlificacion pueden llevar a que salgan a vender esa
deuda, afectando el mercado de bonos en nuestro pais.

Las calificadoras Gnicamente reconocen la capacidad de pa-
go de un gobierno, incluso en condiciones adversas como las
presentes. No se frata de una visién “necliberal”; se trata de un
tema con implicaciones y consecuencias précticas para fodos.




