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Alerta Moody’s sobre los riesgos de la perspectiva negativa
de la deuda soberana de México

| ‘
ﬁEDUARDO ESQUIVEL@EsquivelAncona

La semana pasada la calificadora estadounidense Moody’s , puso en perspectiva negativa el riesgo soberana de
México, asi como la calificacion de la deuda de Petréleos Mexicanos (Pemex), Comision Federal de Electricidad
(CFE) y cuatro poderosos corporativos privados, ademas de 23 entidades federativas, 42 municipios, 8 emisores
relacionados con el gobierno y 130 créditos; provocando que aumentara la desconfianza entre los inversionistas
nacionales y extranjeros, por las perspectivas econémicas del pais.

Moody’s bajé la calificacion de la deuda de Pemex de Baal a Baae, lo que provoco que la calificadora
estadounidense pusiera en revision la deuda soberana del pais. Esta evaluacion de la deuda mexicana ha provocado
preocupacion de las autoridades de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), que temen que se llegue a
perder el grado de inversion del pais, lo que provocaria que los inversionistas se alejen de los mercados de deuda
nacionales y se dificulte la obtencion de préstamos y que los que se consigan sean con condiciones mas estrictas y
con intereses mas altos, por el riesgo que se corre de un impago.

El deterioro en los indicadores crediticios y una menor produccién en Pemex provocaron que bajara las calificaciones
en escala global, en moneda local, lo que pone en riesgo a la empresa productiva del Estado de perder el grado de
inversion.

Actualmente la petrolera estatal presenta una inercia de endeudamiento que tan solo en la actual administracion de
Enrigue Pefia Nieto registra un aumento de su deuda financiera de 88.7 por ciento, segun informacién de la misma
empresa.

Petréleos Mexicanos al cierre del 2012 tenia un monto de deuda de 786 mil 900 millones de pesos y al cierre del tercer
trimestre de 2015, alcanz6 ésta un billon 485 mil millones de pesos, es decir un aumento de 698 mil 100 millones de
pesos.

El aumento de los pasivos de la empresa productiva del Estado ha ido acompafiado del deterioro en la mayoria de sus
indicadores, como son la baja en su plataforma de produccion, de exportacion, el descenso de las reservas probadas
de hidrocarburos y la disminucion de los precios del crudo en los mercados internacionales, lo que hace que se tenga
un deterioro en la evaluacion de su deuda, por parte de las empresas calificadoras.

Una de las formas que tiene Pemex para capitalizarse es a través de la colocacién de bonos de deuda. Estos
instrumentos bursatiles dan un rendimiento a los inversionistas y pueden llegar a ser muy atractivos en el mercado,
pero también es una forma de endeudamiento para la empresa y si tienen una mala evaluacion de parte de las
calificadores, estos bonos se vuelven un problema muy serio para el gobierno mexicano que esta como aval de estos.

En enero de este afio Petréleos Mexicanos vendié un bono a 31 afios por un total de 3 mil millones de ddlares. Pero la
tasa de interés fue muy alta del orden del 5.625 por ciento, mientras que el rendimiento sobre los bonos
estadounidense fue de 330 puntos base.
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Si las calificadoras como Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch siguieran degradando la nota crediticia de la petrolera
estatal mexicana y se perdiera el estatus de “grado de inversion”, los bonos emitidos por Pemex, serian catalogados a
nivel riesgo extremo, lo que se conoce coloquialmente como “bonos basura”.

La importancia de las notas crediticias, por parte de las calificadoras, radica en que estas instituciones internacionales
como son Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch evallan y emiten su opinién prospectivamente sobre la capacidad y
voluntad de un emisor, sea una empresa publica o privada, gobierno federal, entidad federativa, o gobierno municipal,
para cumplir en tiempo y forma con sus obligaciones financieras.

Las calificadoras crediticias también evaltan la calidad crediticia de una emision individual de deuda, como por
ejemplo una emision de bonos corporativos, municipales o instrumentos respaldados por hipotecas y a la probabilidad
relativa de que dicha emisién pueda incumplir en pago.

Grandes corporativos privados, no estuvieron exentos de las revisiones de Moody’s que puso en revision las notas de
América Movil y Telmex, del magnate Carlos Slim, asi como Arca Continental que preside Manuel L Barragan Morales,
y Coca Cola Femsa que encabeza José Antonio “el diablo” Fernandez, lo que significa que para la calificadora las
condiciones econdémicas actuales del pais van afectar el crecimiento econémico y por consiguiente el consumo
privado, con repercusiones en sus elevados niveles de deuda.

Las empresas calificadoras, no han estado ajenas a casos de corrupcion y opiniones erréneas que han costado
millones de ddlares en muchas partes del mundo, como sucedié, en 2011 con la agencia calificadora Moody’s en
Portugal, que degradé la deuda de empresas publicas y de infraestructura de ese pais europeo a pesar que estas
gozaban perfiles financieros sélidos y beneficios importantes, mucho se especul6 que esto se hizo para favorecer
intereses de terceros.

El caso mas sonado de la corrupcion de una calificadora se dio en los Estados Unidos, con las hipotecas subprime, ya
gue antes de la crisis por los bonos hipotecarios del 2008 Standard & Poor’s les dio la méaxima calificacién crediticia a
las hipotecas basura y a bancos que resultaron subsistir de estafas, entre ellos a Lehman Brothers. Los especialistas
de Standard & Poor’s, cifraron en 0,12 por ciento (1 entre 850) la probabilidad de impago de varios CDO en los
siguientes 5 afios a su calificacién, aunque posteriormente los datos internos de la calificadora para evaluacion
revelaron que dicha probabilidad habia sido 28 por ciento (unas doscientas veces superior).

La calificaciéon de la deuda por parte de Moody’s de Pemex, no parece estar errada y la mala evaluacion de la principal
empresa del pais, seguramente tendra preocupado a los funcionarios de la SHCP, que tendran que instrumentar
acciones mas enérgicas, para mejorar las condiciones de deuda de la empresa productiva del Estado y que esta no
perjudique, la deuda soberana del pais.

De continuar el deterioro de la calificacion de la deuda del pais, el gobierno mexicano, tendra muchos problemas para
la renegociacion de sus pasivos internacionales y vera mermada su capacidad de colocar bonos de deuda en los
mercados internacionales.



