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uando la Secretaria de Hacienda oficializo en julio
pasado que la deuda del estado de Coahuila desbor-
daba los 31,973 millones de pesos (Mpp), monto lejano
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POR MARIA LUISA AGUILAR “Nos dimos cuenta de que (la banca) no hacia ningin tipo
de analisis crediticio. Si la calificacion era aaa, no tenia debate
en sus comités de crédito, no habia modelos, no habia una
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NUEVAS REGLAS

Aunque la legislacion mexicana contemplaba que la cnev
puede desconocer la calificacion a una entidad, no existia
la reglamentacion que lo permitiera. Al final del ano pa-
sado la cnev propuso estas nuevas disposiciones que ya
fueron dictaminadas por la Cofemer y que la sice espera
publicar durante el primer trimestre de 2012.

L METODOLOGIAS

Que el consejo de administracion de las empresas califica-
doras se haga responsable de los modelos y metodologias.
Hasta ahora las calificadoras extranjeras remitian la con-
sulta de su metodologia a sus casas matrices.

Hoy la obligacion es que haya una metodologia cuyas ca-
racteristicas se puedan consultar en idioma espaiiol, no en
inglés, que era la practica comiin,

2. GOBIERNO CORPORATIVO
Deben nombrar un consejo de administracion para México
que las haga responsables por lo que hacen en el pais.

3. CODIGO DE CONDUCTA

Obliga a que los comités y analistas encargados de asignar
una calificacion no tengan relacién con la parte comercial
de la calificadora.

. 4. INFORME DE MOVIMIENTOS
A partir del primer trimestre de este afio, los emisores
deberan informar al mercado las veces que cambien los
servicios de una empresa calificadora y la calificacion que
hayan obtenido en cada ocasién.

actividad propia del banco. Delegaron la responsabilidad to-
talmente a las calificadoras. Y eso pasaba en mas de la mitad
de la banca”, afirma Serrano.

La Asociacion de Bancos de México (asm) no respondid
a una peticién informativa sobre qué fue lo que desat6 el
acelerado endeudamiento de estados y municipios en ma-
teria de créditos bancarios, y si es verdad que la mitad de
los bancos delegd su responsabilidad de hacer el anélisis de
riesgo crediticio.

Lo mismo ocurrié con los bancos Interacciones, Banorte
y Bancomer, los tres con mas lineas de crédito abiertas al
estado de Coahuila, que tampoco quisieron dar su version.

En México operan cuatro agencias calificadoras: Stan-
dard and Poor’s (S&P), Moody’s, Fitch Ratings y sz Ratings,
la tinica 1009 mexicana. Estos entes son los encargados de
analizar y dictaminar la calidad crediticia de valores tanto
del sector piblico como del sector privado, generalmente
companias que cotizan deuda en la Bolsa Mexicana de Va-
lores (Bmv).

Hasta diciembre del ano pasado, sin embargo, las agencias
operaban con un marco legal general v no habia una regla-
mentacion que permitiera a la autoridad mexicana controlar-
las y supervisarlas. Pero fue precisamente la crisis de deuda
en Coahuila lo que acelerd la propuesta de reglamento.

SENALES DE ALARMA

Durante julio de 201, los ejecutivos de las oficinas en México
de S&P y Fitch, las dos agencias contratadas por Coahuila para
analizar el comportamiento de su deuda soberana, no enten-
dian el brinco en espiral que dieron las cifras de la entidad.

Los tinicos datos disponibles eran los reportes de prensa
que consignaban falsificacion de documentos y fraude, pero no
habia informacion ni del Servicio de Administracion Tributaria
ni de alguna dependencia federal.

Fitch habia asignado al estado de Coahuila una calificacion
de aa+ en 2010, pero en agosto de 201, menos de 12 meses des-
pués, la agencia rebaj6 cinco peldafios el rating de Coahuila a
BB~ (grado especulativo), con observacion negativa. Lo mismo
hizo S&P.

“No habia forma de saber lo que realmente pasaba. Lo que
hicimos primero fue ponerla en el Listado de Revision Especial
y después tuvimos que bajarla cinco escalones, lo que fue una
caida estrepitosa”, recuerda Victor Manuel Herrera, director
general de S&P.

El sistema cayd en cuenta que los modelos de suscripcion
crediticia habian descansado en las garantias. Es decir, en Méxi-
€0 no existia un sisterna propio de medicion-riesgo de pago de
la deuda subnacional entre los bancos.

“Es cierto que la deuda creci6 de manera desproporcio-
nada, que hubo irregularidades y documentos fraudulentos,
pero también es cierto que si alguien hubiera estado viendo
el historial de crédito, no hubiera pasado lo que paséd. Y no
lo vieron ni los bancos ni las calificadoras”, reprende Carlos
Serrano, de la cxsv.

El director general de Fitch, Eugenio Lopez Garza, afirma
que el evento cimbré a todo el sistema: las calificadoras, los
bancos, las Sofoles, las Sofomes y el mismo Burd de Crédito.

“El tema es que nosotros no somos auditores y depende-
mos de la informacion que los bancos, Ia Sofol, la Sofom, o la
entidad federativa nos da”, justifica Lopez Garza,

Apuntaladas por el caso Coahuila, el 5 de octubre de 201
la Secretaria de Hacienda emitié las Reglas para Reservas de
Cartera de Crédito de Estados y Municipios, que obligan a
las instituciones financieras a profundizar en su andlisis de
riesgo de pago.

De tener un peso de 100% en las decisiones, ahora el dicta-
men de las calificadoras representa 526, de acuerdo con lanueva
reglamentacion Determinacitn del Puntaje Crediticio Total de
las reglas de calificacion y aprovisionamiento aplicable a los
créditos a cargo de entidades federativas y municipios.

TSUNAMI SUBNACIONAL
Jalisco, Nuevo Leon, Veracruz y Coahuila experimentaron los
incrementos mis fuertes de deuda a partir de 2009, v en el
ultimo afio ocurrié lo mismo en Aguascalientes, Zacatecas,
Michoacdn, Nayarit, Chihuahua y Quintana Roo.

Datos de la sucp indican que el endeudamiento total de las
32 entidades del pais casi se duplico al pasar de 186,470 mor en
2007 a 358,501 Mpr en 2011. La deuda de los estados representa
279 del Producto Interno Bruto (ris), lo que Hacienda pro-
yecta en un rango manejable de las finanzas publicas.

Humberto Panti, director senior de Finanzas Publicas de
Fitch, dice que en América Latina hay tres casos singulares
de endeudamiento acelerado de estados y municipios con



DEUDA EN ESTADOS Y MUNICIPIOS

Durante afios, los bancos del
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ron el andlisis de riesgo a las calificadoras, lo que provocé una deuda explosiva en algunos
panorama en el pais al cierre de 2011
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Warning La boleta Las calificadoras
Para las calificadoras, las Calificaciones sector finanzas Cobertura de mercado. Hay estados
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FUENTE: Fitch Ratings.

altos impactos, que han dejado huella en este tema: Colombia,
Argentina y Brasil.

En el caso de este tltimo pais, la deuda subnacional llegd
a niveles de 209 del rmm en 1998. Los gobiernos locales en-
cuentran ventanas ficiles de abrir que acaban por convertirse
en bolas de nieve por el uso excesivo de créditos de corto
plazo.

“En México, dirfa que estamos todavia a tiempo de solu-
cionar el problema antes de que estalle una bomba”, advierte
Panti, “pero somos vulnerables™.

Este riesgo crece con las elecciones. Las empresas ca-
lificadoras coinciden en que el proceso electoral impactara
la deuda de los estados y municipios debido a que el gasto
corriente se incrementa, lo que presionari su liquidez.

FUENTE: Datos de empresas calficadaras

“Nos preocupa que 17% de los estados y 689 de los
municipios calificados por Moody's van a estar afectados
por las elecciones federales de 2012", dice Alejandro Olivo,
director de Andlisis Subsoberano para Canadi y América
Latina.

De acuerdo con la escala de calificaciones de Moody's,
71496 de los estados y 879 de los municipios que figuran en
su portafolio ubican una calificacion de ‘riesgo especulativo’,
lo que refleja un grado relevante de riesgo crediticio.

“Cuando comparas los estados y municipios de México
con otros estados y municipios del mundo, este sector tiende
a estar concentrado en la parte media y baja de la escala de
calificaciones -8 simples o caa-, que son grados que presen-
tan riesgos crediticios relevantes”, destaca Olivo.
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MAS TRANSPARENCIA

En el mundo, el rol de la industria de las calificadoras es com-
plicado porque los emisores que acuden por una calificacién
pagan por este servicio, lo que ha desatado criticas por el
natural conflicto de interés que esta relacion puede acarrear:
te pago para que me califiques.

En México, desde 2009, la Junta de Gobierno de la cxpv
-representada por los titulares la skcr, ¢l Banco de México,
la propia casy y otros reguladores del sistema financiero- ha
venido escudrifiando documentacion emitida por la 10sco,
el principal foro mundial de cooperacion de los organismos
reguladores de los mercados de valores, a fin de dotar de una
nueva regulacion a la industria.

Tras una consulta publica, la Comisién Federal de Mejora
Regulatoria (Cofemer) dictamino el 20 de enero de 2012 las
nuevas reglas y s6lo estdn a la espera que la suce las publique
en el Diario Oficial de la Federacion.

Los principales vectores de este reglamento tienen que
ver con la transparencia, la rendicion de cuentas, la creacién
de un Gobierno Corporativo y de codigos de conducta.

El dictamen sefala que “la principal respuesta ante las cri-
ticas vertidas por el exceso de protagonismo, la complacencia,
los notables conflictos de interés v los errores en la evaluacion
de valores ha consistido en intensificar 1a regulacion sobre
las tres principales empresas calificadoras. En lo particular,
se ha buscado que mas actores participen en la industria, li-
mitar la existencia de conflictos de interés e incrementar la
transparencia”.

Asi, la cnpv podra objetar una calificacion o una metodo-
logia si las calificadoras no se apegan a los nuevos criterios.
También podri suspender los servicios prestados por una
agencia cuando, a su juicio, exista un conflicto de intereses con
los clientes, y aungue la cngv reconoce que en México no ha
habido casos como Jos reportados en Estados Unidos, donde
las agencias asignaron grados de inversién a emisiones respal-
dadas por instrumentos basura, desatando la crisis de 2008.

Un buen gobierno corporativo significa que no existe con-
flicto de intereses en la asignacion de calificaciones y que los
comités y los analistas encargados de definir una calificacion
no tengan injerencia en la parte comercial. Ademas, al tener
un consejo de administracion instituido en México hace de las
calificadoras, instituciones con responsabilidad en el pais.

“Nos dimos cuenta de que
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la banca) no hacia ningu
ipo de analisis crediticio”.

CARLOS SERRANO,
VICEPRESIDENTE DE POLITICA REGULATORIA DE LA CNBV,

“Pensamos que si el inversionista va viendo qué califica-
dora es mejor, pues va a ir empujando a los propios emisores.
Y para que esto ocurra e¢s necesario que se publiquen esta-
disticas de desempefio y, a su vez, revelarlas al publico”, dice
Serrano. “El primer punto toral es que los inversionistas y ¢l
publico en general puedan evaluar el desemperio que tienen
las calificadoras”.

Las calificadoras no se sienten comodas con las decisio-
nes de la entidad regulatoria, pues perciben que el nuevo anda-
miaje les hard ceder el control de sus actividades. Sin embargo,
s6lo Moody’s expresé su inconformidad durante la consulta
publica de la Cofemer donde menciond que la responsabilidad
de aprobar las nuevas metodologias y modelos de calificacion
de crédito debe recaer en personal experimentado e inde-
pendiente de los grupos de calificacion cuya responsabilidad
diaria es la determinacion y/o moniterio de las calificaciones
de crédito y no en el consejo de administracion, tal como
lo establece el proyecto. Otro punto tiene que ver con la ro-
tacion obligada de analistas, lo que en otros mercados se ha
considerado como riesgos de conflictos de intereses entre los
analistas y ¢l emisor.

S&P indica que con las nuevas reglas la autoridad busca
formalizar la prevencion de conflictos de intereses. “Para evi-
tar este tipo de interpretaciones hemos sido muy estrictos en
separar la parte analitica de la parte comercial, y la regulacion
estd poniendo esto en blanco y negro. Lo que hemos pedido las
calificadoras a los reguladores en donde operamos es que sea
un marco regulatorio uniforme, porque no podemos operar de
una manera distinta de un pais a otro”, dice Herrera.

CASO EXTREMO

Las calificadoras aseguran que su rol consisté en emitir una
opinion independiente que enriquezea el andlisis de riesgo de
pago de los estados y municipios, pero que las nuevas dispo-
siciones lo reducen a casi cero (paso de 100% a 59%).

Para Humberto Panti, de Fitch, no era adecuado descansar
el 1009 de la responsabilidad en las agencias, pero la opinion
de un tercero Independiente hacfa el proceso mas sano, lo que
apoyaba una mejor ecuacion del anilisis de riesgo.

Victor Manuel Herrera menciona que el asunto le recuer-
da lo que paso en Australia en 2010, donde la autoridad quiso
obligar a S&P, Moody's y Fitch Ratings a obtener una licencia
y sujetarse a los dictdmenes de un ombudsman financiero. Las
firmas se retiraron del mercado.

La cnav explica que el espiritu de la ley no es intrusivo
y que la autonomia para disenar sus propias metodologias
persistira si existen buenas practicas de gobierno.

“Yo diria que si alguna calificadora no quiere participar
bajo este marco regulatorio, si se quiere salir del mercado, es
su decision”, advierte Serrano.



