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Introduccion

A patrtir de la crisis del 2008, todos los mercados financieros y gobiernos afectados
se llevaron grandes lecciones en el manejo de los derivados financieros y sus
riesgos, pues si algo nos demostrd dicha crisis (y la historia en general), es que el
mal manejo de los mercados puede causar impactos a la economia de forma severa
y prolongada, perdiendo, en algunos casos, la posibilidad de recuperar los niveles
econOmicos y sociales previos. No obstante, uno de los aspectos positivos que se
han adoptado es el correcto uso de la informacién disponible, mayores medidas
regulatorias, indicadores mas confiables y un mayor anaquel de productos
financieros con mas confianza y mejor estructurados. El desarrollo de los mercados
financieros internacionales ha dado pauta a que la percepcion de los riesgos y la
forma en la que se expresan cobren méas importancia por parte de los paises
exportadores de capital, tomando en cuenta los factores criticos que puedan

impactar a la salud de la economia.

Con base en esto, el mercado financiero mexicano ha introducido instrumentos de
proteccion contra la posibilidad de que un pais o empresa no pague su deuda, este
instrumento pertenece a la gama de derivados de crédito mas comunmente
conocido como Swap de Incumplimiento de Crédito o Credit Default Swap (CDS),

instrumento que propone una buena alternativa de cobertura de riesgos.

La presente tesina tiene por objeto analizar la relacién entre los diferenciales de
incumplimiento crediticio (swap), los rendimientos de los bonos tanto soberanos
como los de Pemex y los anuncios de calificacion crediticia de México y Pemex,
partiendo de los analisis tedricos acerca de los diferenciales de riesgo crediticio de
Duffie y Singleton (1997), Blanco et. al. (2003), Longstaff & Schwartz (1995) y Hull,
J (2004), se analizaran las series disponibles del mercado de derivados crediticios
desde el 2018, a través de la relacion entre los diferenciales de riesgo en el
incumplimiento crediticio (CDS) y el rendimiento de los bonos a 5y 10 afios bajo el
enfoque de si existe un riesgo por defecto en los diferenciales corporativos con base

en la implementacion de los CDS o una falta de liquidez en la emision de bonos



corporativos con base en las condiciones macroeconomicas del mercado. Lo
anterior, sera analizado desde la delicada situacion financiera de Pemex y del pais
en los ultimos 5 afos, ya que la rigurosidad del presente trabajo pretende evidenciar
la evoluciébn de una de las empresas mas importantes del pais tomando en
consideracion el manejo de su deuda y el comportamiento de los swaps dentro de
un ambiente econdmico con mayor incertidumbre ocasionado por los eventos

politicos, sociales, econémicos y sanitarios.

Una vez que el lector se adentre en los argumentos, cuestionamientos y
conclusiones de los siguientes capitulos, podra notar que el presente trabajo no solo
se enfatiza en presentar una serie cambios financieros (negativos en su mayoria)
que ha presentado Pemex y cOmo repercuten estos en la economia nacional y
viceversa, sino de cdmo se pueden proponer también, alternativas hacia una politica
energética sostenible y con un manejo financiero estable y funcional, ya que no todo
se trata de poner en una tela de juicio por parte de los jueces econémicos mas
importantes como son las calificadoras o el mercado mismo, sino de entender que
el papel econdmico coyuntural juega un rol muy importante en el presente analisis,
entender ese papel y evidenciar el desenvolvimiento de nuestras variables a
analizar con base en lo anterior, nos dard un mayor entendimiento de como ha
evolucionado y evolucionara nuestra empresa paraestatal por excelencia en la

economia mexicana.
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Capitulo 1. Analisis tedrico de los CDS.

1.1. El mercado de Swaps de Incumplimiento de Crédito

Los Credit Default Swap (CDS) son contratos para asegurar entre dos partes pagos
contingentes referidos a futuros eventos crediticios de la entidad subyacente. Los
eventos de crédito que desencadenan pagos de CDS son potencialmente
enddgenos, ya que pueden ocurrir como resultado de interacciones no observadas
entre accionistas y acreedores. Multiples estudios demuestran recientemente que,
una vez emitido el CDS, puede afectar la negociacion entre accionistas y acreedores

de manera continua. (Gallego, S. & Tamames, R., 1994)

Dado que un CDS proporciona a los acreedores una forma de seguro de
incumplimiento, podria fortalecer su poder de negociacién en los acuerdos de
deuda, lo que a su vez podria generar efectos significativos de retroalimentacién en
las politicas financieras corporativas. “Los prestamistas que cubren en gran medida
su exposicion a la deuda con CDS se convierten en acreedores vacios”, (Hu & Black,
2008; Bolton & Oehmke, 2011), quienes con frecuencia pueden rechazar el canje
de deuda de otros accionistas para aprovechar los derechos de voto que pueden

asociarse durante la quiebra (Danis & Gamba, 2017).

Un factor gue no podemos olvidar en la participacion de los mercados de swap son
los intermediarios financieros que son (en su mayoria) los que proporcionan liquidez
y bursatilidad en el mercado a través del corretaje poniendo en contacto las
contrapartes de una permuta financiera, obteniendo por ello un diferencial entre la
tasa que recibe y la tasa que paga, medido este en términos de puntos base! sobre
el nocional. Los intermediarios financieros normalmente asumen la posicion de la
contraparte por dos razones fundamentales, en la primera observan una comoda
ventaja al asumir la posicion contraria a la de su cliente porque no comparten el
mismo razonamiento con base a la tendencia del mercado, y en la segunda, no

encuentran un momento en el mercado en el cual quiera asumir la posicion de la

! cada pb equivale a un centésimo de uno por ciento de interés, es decir 1 pb es igual a 0.01%, donde 100 pb es igual al
1%



contraparte, quedando cubierta por el banco hasta que logre cerrar dicha posicion
con algun otro interesado. Por ultimo, las mesas de swap de las de las instituciones
bancarias deberan de ser los encargados de disefiar las alternativas para cubrir las
necesidades de los clientes, mediante la adaptacién de lo swaps ya existentes o

bien con el desarrollo de nuevos swaps?.

Con base en esto, los usuarios finales® son aquellos agentes econémicos que estan
dispuestos a realizar un intercambio de flujos monetarios de acuerdo a sus
necesidades financieras provenientes de multiples acuerdos que en un principio no
pudieron negociar satisfactoriamente por las condiciones imperantes en el mercado
como mencioné lineas atras, o bien, porque las condiciones actuales del mercado
son mas favorables a las concertadas originalmente lo que deja un alto costo por la
reestructuracion de las obligaciones contraidas, por lo que acuden al mercado de
swaps para obtener mejores condiciones financieras o especulativas, donde los

bancos asumen dicha posicién de riesgo al observar una ventaja en la transaccion.

La materializacion y transferencia del riesgo de crédito es uno de los logros mas
importantes del mercado de derivados de crédito, sin embargo, para poder llevar
esa transferencia con éxito es necesario crear un marco de valuacion o estimacion
del riesgo de crédito. Hoy los derivados de crédito existen sobre bonos corporativos,
asi como sobre bonos gubernamentales, para el objeto de estudio de esta tesina,
ocuparemos ambos. Para entender a fondo el mercado de derivados de crédito
sobre la deuda emitida por México es necesario conocer la evolucién del mercado

de derivados en el mundo y el crecimiento de éste a lo largo de los ultimos afios.

Los derivados de crédito son la manera mas eficiente y sencilla de transferir riesgo
de crédito entre instituciones, no es necesario tomar una posicién sobre un activo
en particular y se realizan mediante un contrato “ad hoc” que estipula los términos
como vencimiento, cupones y frecuencia. Esto ha dado paso a que el mercado de

derivados de crédito ha crecido considerablemente en los ultimos afos, dicho factor

2 cuando se llega a este punto, es necesario contar con un respaldo juridico administrativo y contable que les permita prestar
un servicio integral.

3 los principales usuarios que participan en este mercado son las empresas financieras como bancos, instituciones de
préstamo y ahorro, fondos de ahorro, aseguradoras, gobiernos y organizaciones.



se debe a diversos factores como: 1. Mayores ventajas homogéneas en el mercado
para el inversionista y operador de cobertura; 2. Mayores estatutos regulatorios para
derivados de crédito en un mayor numero de mercados; 3. Una mayor participacion
y conocimiento de los clientes acerca del producto. De esta forma, los derivados de
crédito proveen una forma mas eficiente de mitigar el riesgo de crédito que existe
en los diversos instrumentos financieros y en su forma mas exatica o compleja, los
CDS permiten diversificar el perfil de un activo (o activos) para que se pueda
redistribuir de una manera mas atractiva y segun las necesidades de los

inversionistas.

Con base en lo anterior, multiples agentes econémicos comenzaron a tomar partida
en los CDS para diversificar sus inversiones y obtener mayores beneficios, lo que,
a su vez, incrementd la oferta de aquellos participantes que ofrecieran una mayor
opcion de instrumentos financieros. Los principales representantes en el mercado
de CDS, son los bancos, pues estas instituciones utilizan los CDS’ s para ofrecer a
los inversionistas mayores compensaciones de riesgo en portafolios de mayor
complejidad, asi como para aumentar su exposicion al crédito. Los actores
secundarios mas importantes son las empresas, pues estas intercambian derivados
de crédito bajo el rol de formadores de mercado. Tomando en cuenta lo anterior, los
derivados de crédito se dividen en 2 grupos, subyacentes (también conocidos como
single-name) o multiples subyacentes (multi-name). Los primeros se caracterizan
porque el riesgo de crédito esta ligado a una referencia de crédito, donde los
principales instrumentos son los CDS, los productos con multiples subyacentes
estan ligados a dos o mas referencias de crédito, es por ellos que antes de que
cualquier agente entre al mercado de derivados, es esencial que tenga una
comprension solida de la mecanica de dichos instrumentos, la forma de evaluarlos

y sobre todo los riesgos que representa.

Algo interesante de este mercado de CDS es que no restringe a ningun subsector
de los mercados de crédito, inclusive es una de las caracteristicas mas importantes
gue tiene este mercado es la habilidad que tiene para hacer las mismas funciones

como los mercados de dinero y sobre todo ampliar mas el panorama de inversion



pues es posible tomar una posicion larga sobre un crédito sin tener que haber
otorgado el crédito de inicio. Es por eso por lo que los bancos histéricamente han
dominado el mercado como los operadores de cobertura, compradores e
inversionistas mayoritarios del riesgo de crédito, luego le siguen las sociedades de
colocacion, compafiias de seguros, corporaciones y multiples sociedades de
inversion segun la Sovereign Credit Default Swaps. Es por eso por lo que los bancos
diversos derivados en particular CDS, para cubrirse contra préstamos y otro tipo de
exposiciones a créditos sin liquidez, asi como en inversiones sintéticas para
maximizar el rendimiento de un portafolio de crédito para cubrirse del riesgo de

crédito de una contraparte.

1.1.1. El funcionamiento de los CDS y sus medidas de riesgo

Los swaps de incumplimiento crediticio o CDS, han tomado una importancia y
popularidad en los portafolios de multiples actores econémicos en los ultimos afios,
mucho de su objeto de construccién y uso ha dejado una gran singularidad en el
manejo de riesgos de mercado por los cambios del entorno financiero. Los CDS,
tienen un proposito claro, el cual es manejar mejor el riesgo de crédito de la misma
manera en la cual se maneja el riesgo de mercado. De ahi su definicién formal, pues
cuando hablamos de un CDS hablamos de un contrato que le proveera al
inversionista que lo adquiera un seguro contra el riesgo de incumplimiento de una
compafiia 0 pais en particular, con base en esto, el comprador de dicho seguro
adquiere el derecho de vender un activo a su valor facial en el momento en el que

ocurre un evento crediticio.

En la actualidad, el mercado de CDS es considerado el indicador mas acertado y
puro de la salud financiera de un emisor, pues proveen seguros simples a
prestamistas y han evolucionado al punto de convertirse en el pilar de otros
instrumentos de crédito. Otro caso destacable dentro del mercado de Swaps, son
los CDS soberanos, pues estos son considerados el instrumento derivado de crédito
mas liquido en los mercados emergentes (objeto de estudio de esta tesina).
Mientras que su liquidez aumenta, los CDS soberanos tienen la capacidad de

complementar y hacer mas eficiente los mercados de bonos soberanos

9



subyacentes. Como lo mencionamos anteriormente los CDS, son el derivado de
crédito estandar, pues permiten que un inversionista compre proteccién contra
riesgos de incumplimiento de una entidad con referencia especifica. Posteriormente
tras un evento de crédito, el comprador de la proteccion recibe un pago que
compensa la pérdida de la inversion, no obstante, el comprador paga una prima por
la proteccion, con esto el contrato debe especificar el pago que se realiza después
del evento de crédito. EI comprador de proteccion normalmente estara de acuerdo
en ya sea entregar el activo fisicamente, recibir una cantidad en efectivo pactada
previamente o recibir en efectivo el valor de par, menos el precio de incumplimiento

del activo, como se muestra a continuacion:

Pago de prima y cupones
(sin evento de crédito)

| V
Activos
(después del evento de crédito)
< >
Nocional

(despues del evento de credito)

Cuando un crédito se encuentra en una situacion de estrés, el mercado de CDS
deja de actuar como un instrumento de cuantificacion de la probabilidad del riesgo
de crédito y comienza a reflejar el momento del incumplimiento al comprender los
flujos de efectivo para cumplir con las deudas, se acerca el momento en el que la
entidad emisora pueda caer en una situaciéon de inhabilidad de pagar la deuda

adquirida.

Segun Bloomberg (2019), en la actualidad, Estados Unidos es el pais y regién en
donde més transacciones de CDS se realizan, seguido por los mercados europeos
como Reino Unido y Alemania. Las cotizaciones sobre CDS soberanos tienen una
pequefia participacion. Sin embargo, dado que el nimero de paises que emiten
CDS es menor al nimero de empresas emisoras, en promedio el monto de CDS por

cada pais emisor es mayor que el promedio de cada empresa emisora. De esta

10



manera, el crecimiento del volumen de cotizaciones (donde el volumen es la suma
de cotizaciones multiplicado por el tamafio del nocional de la deuda obligatoria de
referencia) de CDS ha sido mayor en los CDS soberanos que en los bancarios. En
América Latina, México es el segundo pais con el mercado de CDS mas grande,
después de Brasil y, los siguientes mercados mas importantes son Japon, Filipinas
y Sudafrica los cuales representan el 40% del total de mercado de CDS soberanos
(Financial Times, 2015). Los CDS soberanos tienden a tener una calidad crediticia
menor que el resto de las categorias de CDS, aproximadamente un 40% de las
obligaciones soberanas tienen una calificacion de BB 0 menos ya que los activos
de referencia de los CDS de paises emergentes tienen una distribucion en forma de
“U”, es decir hay mas cantidad de valores de muy corto plazo y de muy largo plazo.
Esto se da por la diferencia en calificaciones, dado que los soberanos tienen
calificaciones mas bajas, tienden a ser intercambiados por volimenes mas grandes
en el corto plazo por ser mas atractivos ante la incertidumbre ya que la probabilidad
de que el bono soberano no sea liquidado es mayor y por lo tanto atrae mas a la
compra de seguro contra el incumplimiento. Se tienen varias referencias empiricas
en las que a muy largo plazo los paises emergentes van a haberse desarrollado por

lo que el largo plazo resulta igualmente atractivo al mercado.

Para que un contrato de un Swap de incumplimiento crediticio funcione de manera
adecuada, deben acordarse ciertos factores importantes entre las partes y definir
claramente y en documentos antes de celebrarse el intercambio ya que los eventos
de créditos estan sujetos a grandes variaciones. Aungue las contrapartes pueden
definir cierto evento de incumplimiento como les sea cémodo, Bank of América
(2017) comunmente se define los siguientes eventos de crédito tipico para un CDS

corporativo:

e Inhabilidad de pago
e Reestructuracion
e Evento Moratorio

e Bancarrota (no sobre deuda soberana)

Y, para un evento con un CDS soberano:

11



e Reestructuracion
e Inhabilidad de pago

e Evento Moratorio

Dicho contrato debera especificar el pago que se hace después del evento de
crédito, donde el comprador de la proteccion comunmente estara de acuerdo en

hacer alguna de las siguientes transacciones:

e Recibir en efectivo el valor de par menos el precio de incumplimiento de dicho
activo?

e Una cantidad fija en efectivo

e Una cantidad fija en efectivo

Como lo comentamos anteriormente cuando el crédito se encuentra en una
situacién de incertidumbre, el mercado de CDS ya no se comparta como un
instrumento de cuantificacion de la probabilidad del riesgo de crédito y empieza a
reflejar el momento mismo del evento de crédito. Se podria tener una especulacion
del momento de incumplimiento al comprender los flujos de efectivo para cubrir la

deuda

Mucha de la literatura actual, muestra la gran importancia de los CDS en la
prediccidn y mitigacion de crisis y su determinacion en el riesgo soberano. Autores
como Chan-Lau y Sook Kim (2004) prueban que los CDS y los diferenciales de tasas
en los bonos soberanos convergen para mercados emergentes, sin embargo, en
paises que tienen un nivel de riesgo bajo de deuda como porcentaje de los activos,

no se encontré una relacidon contundente.

Algunos otros como Hull, Predescu y White (2002) encuentran una relacion soélida
entre los diferenciales de tasas y los CDS, pues realizan un estudio de los efectos
gue tiene el cambio en la calificacion de un pais sobre el precio de sus CDS. Chan-
Lau (2003) confirma que, dado que los CDS aislan el riesgo de crédito, reflejan el
punto de vista del mercado con respecto a la calidad crediticia del pais. Finalmente,

4 Este precio se fija entre 14 y 30 dias después de la ocurrencia del evento de crédito para permitir que el valor del activo se
estabilice

12



Neftci, Oliveira y Lu, muestran que los CDS contienen méas informacion acerca de
la probabilidad de incumplimiento de un pais que los diferenciales de tasas de
interés. Explican que los CDS aislan el riesgo de incumplimiento y que las crisis en
mercados emergentes se dan por devaluaciones o incumplimiento en bonos
soberanos y no por riesgo de mercado, con esto, la prediccion de crisis financieras
mediante la utilizacion de CDS provocaria menos falsas alarmas. Con base en esto,
se hard un modelo de los determinantes del diferencial de tasas entre el bono
soberano de México y el bono corporativo de Pemex a 5 afios, asi se propone en
esta tesina la utilizacion de CDS como medida de contraste e indicador en el

comportamiento de la economia mexicana ante cambios en el entorno financiero

1.1.2. La cotizaciéon y valuacion de un CDS

La valuacion de un CDS requiere de la estimacion de la probabilidad de que la
entidad de referencia no cumpla en distintos momentos futuros. El precio de los
bonos emitidos por la entidad son la mejor fuente para esta estimacion. El valor de
un CDS varia de acuerdo con las modificaciones en la calidad de crédito del emisor,
pues dichos cambios se ven reflejados en el diferencial del CDS porque el valor de
mercado debe reflejar el costo de entrar en esta transaccion, es decir la de transferir
el riesgo de crédito. Cada flujo que se paga esta ponderado con la probabilidad de
gue el evento de crédito no suceda. El valor presente de los flujos también depende

de la tasa de recuperacion que se pacta al firmar el contrato.

Existen varios modelos para evaluar los Swaps de Incumplimiento de Crédito, para
efectos de esta tesina se utilizaron datos de los diferenciales de CDS que se
calcularon mediante el modelo White y Hull. Imaginemos la compra de un bono
soberano de México denominado en ddlares (UMS), éste paga una tasa libre de
riesgo mas un diferencial, de la misma manera se adquiere un CDS gque tiene como
subyacente a este bono soberano para protegernos en caso de haber un incidente
de crédito. Adicionalmente a esto, se tendra un bono corporativo de Pemex y un
mismo CDS subyacente a dicho bono corporativo. Esta transaccion tendria un
rendimiento de la tasa libre de riesgo mas la diferencia que existe entre el diferencial

menos el pago por adquirir el CDS, también llamado default swap basis.

13



Ambas transacciones serian equivalentes a tener un bono libre de riesgo por lo que
no debe existir diferencia entre los CDS y los bonos. No obstante, los cambios entre
los CDS vy los diferenciales de los bonos deberian ser de uno a uno, aunque en la
realidad existe dicha diferencia. En algunos paises, el mercado de CDS es menos
liquido que el mercado de bonos soberanos y la diferencia entre los CDS y los bonos

soberanos es por la compensacion por menor liquidez.

Segun White y Hull (2004), la valuacion de un CDS requiere de la estimacion de la
probabilidad de que la entidad de referencia no cumpla con sus pagos en distintos
momentos futuros, el precio de los bonos emitidos por la entidad son la mejor fuente
para esta estimacion. Si pensamos que la Unica razén por la que un bono se vende
a menor precio que un bono del tesoro es por la probabilidad de incumplimiento,

entonces tenemos que:
(1) VPB — VBR = VPC

Donde VPB es el Valor del Bono del Tesoro, VBR es el Valor del Bono riesgoso y
VPC es el valor presente del costo de incumplimiento. Tratemos de explicar lo
anterior con un ejemplo con la intenciéon de ser mas claro, si tuviéramos un Bono
del Tesoro (treasury) cupon cero a 1 afio con valor facial de 100 y rendimiento de
5% y un Bono cupdén cero corporativo donde el riesgo>0 al mismo plazo con
rendimiento de 5.5%. El valor presente del treasury es de 100e~%%%*1 = 951229 y
el valor del Corporativo es de 100e~%955*1 = 94,6485, por lo que el valor presente
del costo de incumplimiento es de 95.1229 — 94.6485 = .474425.

Si definimos que la probabilidad de incumplimiento durante el afio de vida del bono
es p y suponemos que no hay recuperacion alguna en caso de existir un evento de
crédito, el impacto de este evento es crear una pérdida de 100 al final del afio. Con
esto la pérdida esperada del incumplimiento es de 100 p y el valor presente de la

pérdida esperada es de:

100pe—0.05x1

Por lo que

100pe~005%1 = 474425
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Asi que p =.0499 6 4.99%, sin embargo, la tasa de recuperacion en estos casos es
diferente de cero por lo que el calculo de la probabilidad de incumplimiento es mas

complicado®.

El pago de un CDS en el momento t del evento de crédito normalmente es el valor
facial del activo menos el valor de mercado justo después del momento t. La mejor
aproximacion del valor del activo después del momento de incumplimiento esta
basado en la suma de ese valor facial més los intereses acumulados, es decir, que

el pago de un CDS tipico es de la siguiente manera:
(2) L—RL[1+A(t)] = L[1 - RA(D)]

Donde L es el nocional principal o valor facial, R es la tasa de recuperacion y A(t)
es el interés acumulado que proviene del activo de referencia en el momento t como
porcentaje de su valor facial, tomando en cuenta eso suponemos que se puede dar
el evento de crédito en cualquier momento, en donde las tasas de interés son
constantes y que la tasa de recuperacion esperada se puede estimar con datos
histéricos, Para calcular el diferencial de cualquier CDS se deben estimar las
probabilidades de incumplimiento.

White y Hull (2000) definen q(t)At como la probabilidad de incumplimiento en el
periodo que comprende de t at + At, medido en el momento t = 0. h(t)At es la
probabilidad de incumplimiento a lo largo del periodo tat + At, medido en el
momento t y suponiendo que no existié un evento de crédito en el periodo que

comprende de t = 0 a t h(t) y q(t) se relacionan de la siguiente formab®:

(2.1) q(t) = h(t)e~lo h@d

Después siguiendo su metodologia se traen a valor presente las pérdidas (Fj (t) —
RCj(t)) en las que se incurriria en caso de existir un evento de crédito de la siguiente

forma:

> Véase en Hull J. White A. Valuing Credit Default Swaps I: No counterparty Default Risk, 2000

6 Considerando que White y Hull toman a qt como la densidad de probabilidad de incumplimiento y asumiendo que qt es
constante e igual a q1 para ti-1< t<ti
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(2.2) By =I5, v(®IF® - RC(D)]dt

Donde g es el valor presente de la pérdida relativa al valor que el bono tendria en
caso de no haya posibilidad de incumplimiento del j — enésimo bono en el momento
ti—1, v(t) el valor presente de $1 recibido en el momento t, F;(t) el precio
adelantado (forward) del j — ésimo bono de un contrato forward que vence en el
tiempo t, suponiendo que el bono va a cumplir con 100% de probabilidad. También
se puede ver como el valor facial del bono. Rj(t), como la tasa de recuperacion que
tienen los propietarios del j — ésimo bono en caso de evento de crédito en el
momento t, siendo una cantidad conocida y Cj(t), como la cantidad reclamada por
los tenedores del j — enésimo bono si existe un evento de crédito, igualmente siendo

una cantidad conocida.

Ahora bien, si existe una probabilidad g(t) de sufrir la pérdida de B;; por lo que el

valor presente total de las pérdidas del j — ésimo bono esta dado por:

(2.3) G-B =X, abi

Donde G; es el precio del j — ésimo bono si no habria probabilidad de incumplimiento
y B; es el precio del j — enésimo bono hoy. El lado derecho de la ecuacion representa
la prima que se le paga al vendedor del CDS por adquirir el riesgo, y el lado izquierdo

es la suma de las pérdidas posibles en las que se puede incurrir. De esta manera,
la probabilidad de incumplimiento es:

Gi—Bi— J:_l R
(2.4) q; = i—bj il—l aibij

ji
Ya calculada la probabilidad de incumplimiento del bono, los autores proceden a

estimar el diferencial que se paga por el bono. Lo anterior se basa en la valuacion

de White y Hull de CDS simple con $1 de nocional principal.
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Ahora bien, continuando con él su modelo de valuacion imaginemos los siguientes

supuestos’:

I. El evento de crédito, la tasa de interés de un treasury y las tasas de

recuperacion son mutuamente independientes.
. G(t) = F(t)

Definiendo las siguientes variables:

T: Plazo del CDS
q(t): Densidad de probabilidad de incumplimiento en el momento t
R: Tasa de recuperacion esperada sobre el activo de referencia

u(t): Valor presente de los pagos a una tasa de $1 anual sobre pagos en
fechas entre el tiempot =0yt

e(t): Valor presente de un pago acumulado en el momento t igual a t —t *
donde t * es la fecha de pago que precede el tiempo t inmediatamente

v(t): Valor presente de un $1 recibido en el momento t

w: NUumero total de pagos hechos cada afio por el comprador del CDS

S: Valor de w que causa que el CDS valga cero

m: La probabilidad de que no exista evento de crédito durante la vida del CDS

A(t): Interés acumulado sobre el activo de referencia en el momento t como

porcentaje del valor facial.

El valor de = también se puede calcular de la siguiente forma:

(2.5)

m=1-[ q(tdt

Con esto, los pagos se dan hasta el momento en el que vence el CDS o hasta que

exista un evento de crédito. El valor presente de los pagos si no existe evento de

crédito es wu(t), si existe incumplimiento, el valor presente es wlu(t) + e(t)]. De

esta manera, el valor presente de los pagos es.

7 Véase en Hull, John C. y Alan White, “Valuing Credit Default Swaps |: No Counterparty Default Risk”, The Journal of
Derivatives 8, No. 1, Fall 29-40
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(2.6) wf q®u) +e(®]dt + wru(T)

Si retomamos la ecuacién (2.1), la cual representa la ganancia de un CDS, el valor

presente de la ganancia esperada para el CDS es de:
T ~ —
(2.7) J, [M=R—-A®RIg®)v(t)dt

Con ello, el valor que el comprador le da a un CDS es el valor presente de los pagos
esperados a recibir, menos el valor presente de los pagos que debe hacer:

(2.8) fOT [1-R—-A@®R]q@®)v(t)dt —w fOT g(®)[u(t) +e(t)]dt +
awu(T)

White y Hull explican que al valor de w que hace que la diferencia entre los pagos y
la ganancia esperados sea cero se le conoce como el diferencial de Swap de

Incumplimiento de Crédito:

Jy [1-R-A®Rlq(Dv(Dat

(2.9) S=-
Jo a@®u@®+e®]dt+mwu(T)

Finalmente, el valor de un default swap cambia en linea con cambios en la calidad
y crédito del emisor que se ve reflejado en el diferencial del CDS debido a que el
valor de mercado debe reflejar el costo de entrar en esta transaccion como
complemento. En cada flujo se pondera con la probabilidad de que el evento de
crédito no suceda pues el valor presente depende de la tasa de recuperacién y
cuando hay cambio en el diferencial, el duefio del titulo puede monetizar el cambio
mediante las siguientes transacciones; (1) Acordando un precio con su contraparte
para terminar la transaccion; (2) Asignando el titulo a otra contraparte negociando
un valor de mercado; (3) Entrar en una transaccién contraria para eliminar la
posicion.

En conclusién, la prima de los CDS soberanos corresponde vagamente al diferencial
entre el bono de referencia sobre la tasa libre de riesgo dado que ambos activos

tienen el mismo vencimiento. Es por lo anterior, que existe una relacion positiva
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entre el riesgo del activo subyacente y la prima del CDS soberano y una relacién

negativa entre la calificacion de la calidad crediticia y la prima.

1.1.3. Los Swap de tasas de interés

Los CDS de tasas de interés o también conocido como “swap de vainilla” son los
mas conocidos e intercambiados dentro de los mercados financieros, y por ende el
mas operado en el mundo, de hecho, el gran crecimiento que se ha generado en
los ultimos afios en el mercado de swaps se debe al éxito que ha tenido en

particular, (International Swap Dealers Association, 2015).

El swap de vainilla es el contrato de tasas de interés por medio del cual una parte
llamada ‘pagador de tasa fija”, se compromete a pagar a otra contraparte llamada
‘receptor de tasa fija”, una tasa de interés fijada de antemano, sobre la base de un
nominal nocional también fijado previamente, donde el que recibe se compromete
a entregar a cambio una tasa variable sobre el mismo nominal durante un periodo
de tiempo acordado. Cuando se genera un acuerdo en el intercambio de tasas de
interés, Unicamente se realiza un cambio de flujos monetarios, mediante el pago de
diferenciales que se dan entre la tasa fija y la variable, por lo que nunca se llevaria

a cabo el intercambio del nominal, por ello se le conoce como nominal nacional.®

También existe la posibilidad de efectuar swaps sobre tasas variables, esto es, el
acuerdo por medio del cual una contraparte cambia sus flujos monetarios referidos
a una determinada tasa variable por otra también variable en la cual observa
mayores ventajas financieras, incrementando asi un diferencial a una de las tasas

referidas, por ejemplo, Libor contra una T-Bond + 20 pb.

Muchos de los swaps pueden inferir en pequefias variaciones segun su tipo de
contrato o tipo de referencia, en este caso al hablar de una tasa de interés, un
inversionista estaria dispuesto a evaluar distintos swaps con distintas tasas de

referencia con la cual pueda obtener un mayor rendimiento.

8 El término Nocional viene de la nocién, es decir, idea que se tiene de una cosa.
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Para valuar correctamente este tipo de swaps debemos tomar en cuenta lo

siguiente®:

1. El precio de referencia; se evallan con respecto a los distintos niveles de
tasas de interés sobre los instrumentos mas activos y comerciados en el
mercado con respecto a los diferenciales y sus variaciones en pb.

2. La oferta y la demanda; tal como cualquier activo financiero estara
determinado por la demanda que se le determine a este, si un contrato se
encuentra relacionado a la Libor, sera mas facil de contraer, sin embargo, si
la tasa de referencia es de un lugar donde no haya mucha demanda y
volumen de operacion (tal como paises emergentes o con inestabilidad
politica), los diferenciales entre la compray la venta del swap podran ser mas
amplios.

3. El riesgo implicito; el precio de un swap debera tomar siempre en cuenta la
probabilidad de impago, donde una de las partes no cumpla sus obligaciones,
reflejando la compensacion apropiada por la probabilidad de incumplimiento
de pago.

La tasa interna de retorno (TIR) sirve para determinar el precio de un swap a través
del calculo de los flujos netos de efectivo generados y descontados a una tasa de
mercado que sirve para determinar el valor actual del dinero en un horizonte de
tiempo. Sin embargo, el problema de aplicar la TIR como método de valuacion es el
determinar cudl sera la tasa a la cual se descontaran los flujos de efectivo por el
contrato, es por ello por lo que las permutas financieras internacionales permiten

ser mas precisas al usar las tasas vigentes del mercado de swaps.

Con base en esto, uno de los métodos mas utilizados para la valuacién de una
permuta a través de la tasa cupdén cero'®, este método consiste en determinar
aguellas tasas que se encuentran vigentes en la fecha de valuacién del instrumento
y que, ademas, sera utilizadas para descontar los flujos que genere el swap,

dejando el valor real del swap o valor presente. A diferencia de la TIR, este método

9 Decovny Sherre, Swaps. Editorial Limusa pp. 29
10 son aquellos instrumentos que no pagan cupones a lo largo de la vida del instrumento.
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utiliza cada flujo de efectivo tomando por separado la equivalencia de un bono

cupodn cero, y por ende lo vuelve mas confiable.

La formula para estimar el valor presente de un swap se puede expresar de la

siguiente manera:

FEy | FEp  FEn N

1+i;  1+i, 1+i, | 1+ip

1) VPS = %

donde:

VPS = Valor Presente del Swap.
FE = Flujo de efectivo de cada periodo.
i = Tasa del cupdn cero de cada periodo.

N = Nominal nocional

El resultado indica que la suma de los flujos descontados a la tasa cero durante la
vida de la permuta debera ser igual al valor presente del swap, de esta forma se
determina la tasa de interés fija a la cual quedara pactado el contrato. Con esto, el
precio estara en términos de la tasa fija y los pb obtenidos que estén por encima
reflejardn ganancias para el intermediario y un costo mayor para el cliente siendo

inversamente proporcional si lo ubicamos por debajo de la tasa de referencia fija.
1.1.4. El riesgo de impago de los swaps

Cuando existe un contrato por un swap de tasa de interés, existe un riesgo que
asumen las contrapartes, en la gréafica 1, se observan las pérdidas y ganancias para

un cliente que participa en la transaccion de un swap de tasas desde el punto de

vista como pagador (véase grafica 1).
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Gréfica 1: El esquema de los Swaps

(+) Riesgo de incumpliento del Swap para el pagador

Precio de Mercado %

Tasa Fija Pactada

()

Fuente: Gréfica de elaboracion propia

La grafica 1 muestra el comportamiento de la tasa de interés cuando tiende al alza,
ya que representa un peligro para el pagador debido a que su permuta aumentara
de valor, por otra parte, la parte receptora que paga variable y recibe una parte fija,
se observa un decrecimiento en su valor intrinseco, por lo tanto el incumplimiento
de pago tendra efectos solamente para el pagador complicando asi la posibilidad
de generar nuevos acuerdos por los ajustes en las tasas de mercado, haciéndole

notar una perdida en el diferencial obtenido por el incremento de las mismas.

No obstante, si los niveles en el mercado tienden a bajar, la contingencia sera para
el receptor, debido a que la contraparte podria incumplir con los acuerdos
generados, la negociaciéon de un nuevo contrato de igual manera eliminaria el
diferencial obtenido por la baja generada ya que se tendria que realizar a las nuevas
tasas del mercado. Dichas eventualidades dependen de forma directa del principal
nocional del swap acordado, ya que mientras mas grande sea este y mayor el plazo

generado, mayores seran los riesgos de incumplimiento de las partes.
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Un aspecto a resaltar es que los participantes en el intercambio no siempre se
conocen entre si, por ello, cuando se llega a un incumplimiento de pagos, el banco
intermediario es el que asume la responsabilidad legal para demandar a la parte
incumplidora asi como suspender los pagos (de ser necesario) y realizar un nuevo
contrato que sustituya el anterior, dejando como uno riesgo para el banco el
diferencial que pudiera existir entre la tasa fija pactada y la tasa fija existente en el
mercado por el plazo restante del instrumento, por otro lado el efecto de la tasa

variable se eliminard, adquiriendo la deuda por el mismo valor del principal nocional

Dicho diferencial entre la tasa fija y el mercado sera la pérdida o ganancia que el
intermediario bancario tendra que afrontar hasta que por las condiciones del

mercado pueda vender la posicién a otro cliente!?.

Con base en esto, el banco tomara una deuda por el mismo importe del principal
nocional de la permuta a un tipo flotante por lo que le resta al contrato y asi lo
invertiria de igual forma a tipo flotante, con el cual pagara la tasa flotante
comprometida a la empresa X y podra ganar o perder si el tipo fijjo que paga por la
deuda es menor o mayor a la deuda pagada por la empresa X al banco
intermediario. Por el contrario, si las tasas tienden a bajar hasta ciertos niveles

donde la empresa X se ve en la necesidad de suspender los pagos.

1.1.5. Swaps de Divisas

Los swaps de divisas presentan muchas semejanzas con relacion a los swaps de
tasas de interés, con la diferencia de que los nominales se encuentran referidos a
dos tipos de divisas de diferentes denominaciones. Asi mismo, a diferencia de estos
altimos los nominales normalmente son intercambiados al principio y entregados al
vencimiento referidos al tipo de cambio con el que se inici6 el contrato. Si bien, no
son reglas formalmente establecidas, asi las contrapartes pagan el swap durante la

vida de la permuta sus intereses reciprocos obteniendo ventajas al no acudir

11 Donde el contrato adquiera un valor intrinseco.
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directamente al mercado de divisas, evitando asi las posibles depreciaciones de las

monedas en el mercado spot.

El principal objetivo de un inversionista que busca participar en los swaps de divisas
es obtener mayores ventajas al intercambiar sus flujos denominados en otra divisa
diferente a la de sus compromisos contraidos en un inicio, cubriendo asi las posibles
deudas a causa de movimientos en el tipo de cambio o para obtener un menor costo
financiero en el tipo de divisa deseada. Es decir, una empresa pudo haber emitido
su deuda en euros por el simple hecho de obtener mejores condiciones financieras
dentro de ese mercado, aunque las necesidades monetarias sean de otra distinta a
la mencionada, cuando se obtiene un intercambio de divisas puede solucionar el

problema del inversionista y obtener asi la ganancia deseada.

1.1.6. Commodity Swaps

Los Commodity Swaps comparten caracteristicas con los forwards de materias
primas y de hecho se puede hacer uso del mercado de futuros de materias primas
para cubrir riesgos de productores y consumidores, los Commodity Swaps son

utilizados normalmente cuando se desean cubrir grandes volimenes a largo plazo.

Las permutas sobre materias consisten en fijar un precio de referencia entre el
productor y el consumidor para el bien en cuestién durante un plazo establecido,
donde los diferenciales seran liquidados en periodos regulares con base en el precio

promedio de cierre diario del periodo (adjusted price).

Pongamos un ejemplo, si un productor de petroleo desea asegurar el precio por
barril en $55 ddlares (Precio al 19 de noviembre del 2019, CNBC) sobre una
produccion de 550,000 barriles mensuales durante los siguientes cinco afios, y una
empresa refinadora también desea tomar dicho precio sobre la cantidad de barriles
mensualmente en el mismo horizonte de tiempo, entonces acordaran un contrato
de intercambio de mercancias, tomando como referencia las variaciones del precio
promedio del West Texas Int. (CNBC, 2019). Con base en lo anterior, supongamos
que al finalizar el primer trimestre el precio promedio de cierre de cada dia se ubica

por encima del acordado en $55.47 por barril, entonces la diferencia sera pagada
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por el productor por $258,500 (55.47 — 55.00 x 550,000), mientras el precio resulta
inferior, es decir 54.95 entonces la diferencia sera cubierta por el consumidor
$55,000 (55.00 — 54.90 x 550,000).

En estas permutas no existe intercambio de petroleo entre el productor y el
consumidor, Unicamente se compensan diferenciales entre el precio pactado y el
precio promedio del mercado, eliminando por completo el riesgo en las fluctuaciones
de mercado.

1.2. Teorias de la curva de rendimientos.

La curva de rendimientos es la relacion de la madurez a la rentabilidad de los bonos
asignada a través de diferentes longitudes de madurez. El mercado de bonos suele
prestar mucha atencién a la forma de la curva de rendimientos. Normalmente

podemos encontrar dos principales curvas: normal e invertida.

Una curva de rendimiento normal muestra que el comportamiento de los
inversionistas se da con base en el constante crecimiento de la economia ya que
las rentabilidades a corto plazo son inferiores que las de largo plazo. Por otro lado,
una curva de rendimientos invertida refleja que las tasas de interés de corto plazo
son mas altas que las de largo plazo lo que muestra que los inversionistas esperan
una desaceleracién de la economia. La teoria de Segmentacion de Mercados
asume que los diferentes vencimientos crean segmentos de mercados
independientes. Por lo tanto, el precio de los bonos con un vencimiento de un afo
es determinado por la oferta y la demanda de los activos con vencimiento de un
afo, sin relacion con los precios de los activos con otros vencimientos, cominmente
los de dos o tres afios, lo que los activos de renta fija con diferentes vencimientos

no son sustituibles.

Esta teoria utiliza un modelo que esta sujeto a la idea de que cada inversionista
tiene un periodo determinado de posesion de activos particular y no invertira en
activos que no tengan el vencimiento que tienen estipulado. Dicha hipétesis sostiene
que los tipos de interés a largo plazo son normalmente mayores que los de corto

plazo y tal y como se suele apreciar en las curvas de rentabilidad de los bonos, falla
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en la explicacion de por qué los tipos de interés para los diferentes vencimientos
tienden a moverse a la vez. Con base en esto, la oferta y demanda de bonos en
cada nivel de madurez se basa en el tipo de interés actual y las futuras expectativas
de tasas de interés. El mercado de bonos esta dividido en tres segmentos; corto,
mediano y largo plazo. Esta segmentacion se debe al hecho de que los
inversionistas y los prestatarios estan cubriendo los vencimientos de sus activos y
pasivos con los bonos de plazos similares. Un claro ejemplo es la oferta y la
demanda del gobierno a corto plazo, y los bonos corporativos que dependen de la
demanda de las empresas para los activos a corto plazo, justo como las cuentas
por cobrar e inventarios. No obstante, la oferta y demanda de aquellos bonos con
vencimientos de mediano y largo plazo dependen de las corporaciones que
financian las mejores inversiones de capital mas grandes, los inversionistas y
prestatarios tratan de cubrir sus exposiciones en cada longitud de madurez, por lo

gue los segmentos de mercado en bonos operan de manera independiente.

Mucha de la literatura afirma que existe una relacién positiva y estadisticamente
significativa entre la pendiente de la curva de rendimiento y el crecimiento
econémico. De igual manera, no existe una sola teoria que sea avalada
universalmente y que explique todos los fundamentos teoricos de dicha relacion,
una de las teorias mas béasicas y con mayor poder explicativo se basa en la hip6tesis
de las expectativas del comportamiento de tasas. Dicha teoria establece que, bajos
ciertos supuestos, para cualquier combinacién de bonos con diferente periodo de
vencimiento, pero con el mismo grado de riesgo'?. En otras palabras, podemos decir
que, la ganancia de mantener un bono de 6 meses debe ser igual a la de mantener
un bono de 3 meses por 2 periodos consecutivos. Esto implica que, si tenemos un
bono con un lapso de maduracion de 6 meses con una tasa de 9% y el bono de 3
meses tiene una tasa de 8%, para avalar el supuesto teérico, el mercado esperaria
que dentro de 3 meses la tasa de un bono con maduracién de 3 meses sea de 10%,

con esto la tasa de interés de un bono de largo plazo se expresa como el promedio

2 yn ejemplo coman son los bonos del mismo emisor
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de las tasas de corto plazo vigentes durante el periodo de maduracion del bono, por

ejemplo:

,CE+ZTTE(Ch)
-

n
Donde; C} es la tasa de largo plazo y C* es la tasa de corto plazo. De esta forma,
una pendiente positiva de la curva de rendimiento, una tasa mayor esperada de
rendimiento a largo plazo que la tasa actual de corto plazo, sugiere que el mercado

anticipa un incremento futuro de la tasa de interés a corto plazo.

Con base en esto, la percepcion de que la politica monetaria contemporanea es

relativamente mas laxa que la esperada por el mercado en el futuro.

Si bien la relacion entre la pendiente de la curva de rendimientos y los ciclos
econdmicos se analizaron desde Kessel (1965), fue hasta finales de los afios
ochenta que la relacion se empez6 a analizar de manera sistémica. Entre los
primeros trabajos se encuentran los de Fama (1990) y Harvey (1988), quienes
encontraron que la curva de rendimiento tiene capacidad para predecir el
crecimiento futuro de EEUU.

Una de las teorias que comunmente evalla los rendimientos de los bonos es la
teoria de la preferencia por la liquidez, que consiste en que los inversores prefieren
manejar titulos a corto plazo, pues éstos tienen una sensibilidad menor a los
cambios en las tasas de interés y ofrecen una mayor flexibilidad en las inversiones
si se compara con los titulos de largo plazo. De igual manera, los prestatarios
prefieren deuda a largo plazo, pues la de corto plazo los expone al riesgo de hacer
una refinanciaciéon de la deuda en condiciones adversas. Ambas situaciones,
generan tasas de corto plazo relativamente bajas. Douglas (1988) explica que, en
Su conjunto, estos grupos de preferencias implican que en condiciones normales
existe una prima de riesgo por vencimiento que aumenta en funcion de los afios de
vencimiento, haciendo que la curva de rendimientos posea una pendiente

ascendente.
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Sin embargo, la Teoria del Habitat Preferido es una teoria relacionada que trata de
explicar la forma que toma la curva de rendimientos. Esta teoria afirma que los
inversionistas de bonos han preferido longitudes enfocadas en el largo plazo. Los
inversionistas solo prestaran atencion a su mercado predilecto si existe un
rendimiento mayor al esperado para compensar el riesgo adicional percibido de la
compra de bonos con diferentes longitudes de madurez. Si estas expectativas de
rentabilidad de los bonos a largo plazo exceden las expectativas de los bonos a
corto plazo, los inversionistas que normalmente compran so6lo bonos a corto plazo,
se desplazaran a plazos mas largos para obtener consecuentemente un aumento

de los rendimientos.

1.2.1. Formas de las curvas de rendimientos

Con base en lo anterior, la curva de rendimientos es una representacion grafica que
muestra la relacion entre los rendimientos de una clase particular de titulos valores
y el tiempo que falta para su vencimiento, lo cual es conocido en la literatura como
la estructura temporal de la tasa de interés (ETTI) para instrumentos con riesgo

similar, pero con diferentes plazos de maduracion, (Alvarez, R, et. al, 2010).

La ETTI es un indicador de la evolucién futura de los tipos de interés y de inflacion,
ademas la mayoria de los activos financieros se valoran mediante este indicador,
por lo cual también se considera basico en el disefio de estrategias de gestion de
riesgos y en la toma de decisiones de inversion y financiaciéon (Fernandez J.L,
Robles M.D., 2005, p. 243). Existen cuatro formas que puede adoptar una curva de
rendimientos (véase gréfica 2).
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Grafica 2: Tipos de curvas de rendimientos.

Panel A. Panel B.

Curva ascendente Curva descendente
Panel C. ' Panel D.

Curva horizontal Curva creciente y decreciente

Az pe?

Fuente: Duran, R., Kikut, A., y Mufioz, E. 1996, pp. 7

En el panel A se observa la curva ascendente, generalmente, la curva de
rendimientos tiene esta forma, lo que indica que los inversionistas requieren
mayores rendimientos para vencimientos de mas largo plazo, es decir, los
rendimientos varian directamente con los plazos. En el panel B, observamos una
curva descendente, la cual nos indica que los rendimientos disminuyen a medida
gue aumentan los plazos. En el panel C, se encuentra la curva de tipo horizontal
que indica la independencia del plazo del vencimiento, los rendimientos suelen ser
los mismos para periodos muy largos. Todas las curvas de rendimientos tienden a
aplanarse. Y, por ultimo, en el panel D, esté la curva creciente y luego decreciente,
la cual es reflejo de una situacion en la que los rendimientos de corto y largo son los

mismos y los varian son los rendimientos de mediano plazo.

Es de esperar que una pendiente negativa de la curva de rendimientos o curva
invertida (tasas de largo plazo menores a las de corto plazo) indique expectativas
de una recesion futura y, por lo tanto, menores tasas de interés futuras, esto puede
explicar que los rendimientos esperados contienen informacion sobre los planes de

consumo de los agentes.
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1.2.2. La curva de rendimiento como indicador financiero.

Contar con una oferta amplia de valores gubernamentales y privados permite
encontrar mas oportunidades de inversion y lograr mejores rendimientos. Al igual
que los precios de otros activos financieros, los precios de los bonos reflejan las
expectativas de los participantes en el mercado de valores respecto a la perspectiva
econdmica. La curva de rendimientos como es conocida en el &mbito financiero
describe los niveles de las distintas tasas de interés para diferentes plazos de

vencimientos en los bonos.

Como ya he mencionado parrafos arriba el nivel de las tasas de rendimiento de los
bonos con vencimiento a corto y a largo plazo, conforman la pendiente de esta curva
de rendimientos, y son un reflejo de las expectativas de los niveles de rendimiento
en el mercado de dinero, pero muchos académicos y financieros se preguntan,
¢, Qué otras aplicaciones tienen la curva como indicador? En México el desarrollo de
la curva de rendimientos es muy reciente. Hasta hace poco mas de 10 afos se
contaba con una curva cuyas tasas no reflejaban plazos mayores a un afio ya que
la oferta de valores de largo plazo en el mercado de deuda era practicamente
inexistente (Heath, J., 2019).

Segun Banxico, (2019) hoy en dia la curva de rendimientos en pesos extiende sus
plazos hasta un vencimiento de 30 afios, permitiendo, entre otros aspectos, que los
valores emitidos por el gobierno federal hayan alcanzado niveles importantes de
liquidez dentro de los estandares internacionales, llegando a representar 28% del
monto comercializado en instrumentos de moneda local en los mercados
emergentes. La extension de los plazos de los instrumentos de deuda ha fortalecido
el mercado financiero mexicano, logrando importantes avances en la busqueda de
la eficiencia que se ha alcanzado en mercados financieros en otras latitudes. Pero
¢,Cual es la contribucién a un mercado de deuda de largo plazo? Un ejemplo de ello
son las SIEFORES?!® han contribuido de manera importante a la extension de los

plazos de las emisiones de deuda en México, inyectando liquidez a las emisiones

13| as SIEFORES son sociedades de inversion encargadas de invertir los recursos administrados por las administradoras
de los fondos para el retiro dentro del Sistema de Ahorro para el Retiro Vigente en México.
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de valores en el mercado local, y representando una fuente de demanda creciente
y estable por titulos. Esto contribuye también al desarrollo del mercado de deuda
corporativa, canalizando recursos a la inversion en proyectos productivos, asi como
la generacion de nuevos empleos. Ademas, contar con una oferta amplia de valores
gubernamentales y privados, permite a las SIEFORES y otros fondos encontrar mas

oportunidades de inversion y lograr mejores rendimientos.

1.3. Precio del riesgo de crédito

El concepto de valor del riesgo o Value at Risk (por sus siglas en inglés) se ha
popularizado hace ya casi una década y proviene de la necesidad de cuantificar con
determinado nivel de significancia o incertidumbre el monto o porcentaje de pérdida
gue un portafolio enfrentara en un periodo predeterminado de tiempo. Jorion, (2000)
Penza & Bansal, (2001); Best, (1998) y Dowd, (1998) argumentan que su medicion

tiene fundamentos estadisticos con un nivel de significancia del 5%.

Esto significa que solamente el 5% de las veces, o 1 de 20 veces (es decir, una vez
al mes con datos diarios, 0 una vez cada cinco meses con datos semanales) el
retorno del activo caerd mas de lo que sefiala el VaR, en relacién con el retorno
esperado. Si consideramos una serie de retornos historicos de un portafolio que
posee un numero n de activos, es factible visualizar la distribucién de densidad de

aquellos retornos a través del andlisis gréafico de un histograma.

Es comun encontrar fluctuaciones de retornos en torno a un valor medio levemente
diferente de cero (reversion a la media) y cuya distribuciébn se aproxima a una
normal, de igual forma, leves asimetrias son a veces percibidas en los retornos,
pero desde un punto de vista practico es suficiente asumir simetria en la distribucion
(Johnson, C., 2001).

1.3.1. Riesgo de bonos con y sin cupones

Los retornos de los bonos provienen del cambio de sus precios, de los cupones que

entrega y de la rentabilidad que se obtiene con estos flujos de cupones, lo que
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normalmente se conoce como reinversion de cupones4. Analiticamente, el retorno

total puede descomponerse en:

(1) rt=%p+c+c-i

Donde p define el precio del instrumento, ¢ el cupon e i la tasa de interés que se

obtiene de reinvertir los cupones.

Considerando que las evaluaciones de riesgo se hacen con un horizonte a corto
plazo, los componentes asociados al cupon pierden relevancia al momento de

analizar las fluctuaciones de los retornos del papel.

. . A
Es asi como podemos aproximar que: r; = ?p
Expresién muy conocida en el mercado financiero bajo la definicién de duracién de

un bono. Si definimos el precio de un bono como el valor presente de los flujos

ft
(1+i)t’

futuros descontados a unatasa i, p =% entonces la duraciéon se define por

1 t . . . . .
D = . Z(Hf;w de manera que es posible generar la relacion de precios y duracion
como:
Ap D .
(1.2) —=——"A
p 1+i

Donde el término al lado derecho de la ecuacion anterior que acompafia la variacion
de las tasas de interés Ai se denomina duracién modificada. De igual forma la
ecuacion (1.1) nos permite relacionar los retornos de un bono a la duracion de éste,
y es posible verificar que aquellos bonos con cupdn cero y cuya duracién es por
definicion equivalente a la madurez del instrumento, son mas riesgosos o volatiles

gue aquellos con una madurez similar, pero con pago de cupones, (Fabozzi, F.,

14 Caso contrario para los bonos con cupdn cero, donde la rentabilidad viene dada solamente por las
fluctuaciones en su precio.
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2009). La volatilidad de este instrumento se puede deducir rapidamente de la

ecuacion (2), ya que calculando su varianza tenemos:
2 _ 2(_D A
(1.1.1) 2= ( - Al)

__D? o2
T+ Al
De tal forma que el valor del riesgo sera una proporcion definida por la volatilidad

de los retornos, la cual a su vez es un factor de la volatilidad de las tasas de interés:

D
(1.1.2) VaRpono =W - @ s O VAt

Donde W es el horizonte de inversion. a es un factor de ajuste estimado en 1,645

(Johnson, C., 2001), i el rendimiento de la tasa de interés, y VAt el horizonte de
evaluacion. Ahora vedmoslo de forma de practica; supongamos queremos evaluar
la inversion de diez millones de pesos en un bono de madurez remanente de 10
afos es decir con una duracion de 8 afios: i.e. 75% de la madurez remanente como
aproximacion, cuyo rendimiento es de 6.75% al 04 de octubre del 2019, (Yahoo!
Finance, 2019) con volatilidad de cambios de tasa de interés para el tramo de
0.05%, y un horizonte de cinco dias (una semana a dias habiles). Con base en eso

tenemos lo siguiente:

8

70055 0.0005 - V5

(1.1.3) VaRpono = 1,000,000.00 - 1.645 -

= $138.153

Si el bono fuera cupén cero, entonces su duracion seria equivalente a su madurez,
es decir 10 afios, de manera que el VaR se veria incrementado a $172.691, es decir

$172.691, es decir, un 40% aproximadamente.
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1.4. Los Swaps como intercambio de Deuda Externa.

Es importante conocer como se aplican los swaps para la reduccion de deuda
externa, si bien son instrumentos que al dia de hoy no son utilizados en la economia
mexicana debido a que originan desajustes internos y procesos inflacionarios por
efectos en el incremento del circulante en la economia (Torres-Francia, 2010), asi
como una baja captacion de recursos del sector publico propiciado por dos factores:
1. Los incentivos fiscales dirigidos a los inversionistas y 2. La venta de empresas

paraestatales a bajos costos.

Los swaps como cambio de deuda externa por capital, cuyo proceso inicia con el
interés por parte de empresas extranjeras que desean invertir en paises
endeudados, con esto, acuden al mercado secundario de deuda en el que los
bancos acreedores estan dispuestos a vender dichos activos con altas tasas de

descuento.®

Una vez que se contrae la deuda, las empresas entregaban toda la documentacion
al Banco Central del pais en cuestion en el cual desean realizar nuevos proyectos
de inversion, para que este tomara dicha documentacion y lo intercambiara por
moneda local tomando en cuenta un previo descuento que se realiza con el
documento inicial. Posteriormente la autoridad financiera liquidaba el importe del
documento, con esto las empresas podian tomar parte en alguno de los paquetes
financieros que para este fin el gobierno habia creado para estimular la inversion

extranjera.

De esta forma, los paises endeudados reducian el importe de sus deudas
extranjeras con un margen de descuento, favoreciendo a los inversionistas
extranjeros aprovechando las oportunidades de obtener también grandes
descuentos en sus inversiones aunados a los beneficios de fiscales que se les
concedian vy, por ultimo, los bancos acreedores reducian parte de un préstamo

practicamente incobrable.

15 Normalmente los bancos acreedores prefieren otorgar descuentos en la venta de deuda a tomar el riesgo de un
incumplimiento de pago.
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Otro Swap de estas caracteristicas es el swap de deuda por deuda, que era utilizado
cuando un banco acreedor tenia un alto nivel de participacion en la deuda externa
de un solo pais, corriendo grandes riesgos derivado de un posible incumplimiento
de pago del pais deudor, de esta forma, el banco acreedor realiza un intercambio
de deuda con otro banco acreedor buscando diversificar parte de los préstamos
otorgados. Dicho de otra manera, el banco acreedor no solo tendra un pais deudor
sino dos 0 mas en las cuales puede distribuir parte del riesgo contraido inicialmente
con un solo pais, dejando la oportunidad de beneficiarse con la mayor adquisicion
de deuda de los paises en los cuales pudiera mantener intereses.

Estos conceptos fueron algunos de los intercambios mas utilizados para reducir el
importe de la deuda de algunos paises, aunque no son los Unicos si son los de
mayor importancia desde el punto de vista analitico del presente trabajo, siendo el
objetivo de su explicacién el de mostrar la diferencia sustancial entre estos y los
instrumentos de cobertura a fin de evitar confusiones en los términos utilizados en

los siguientes capitulos.

1.5. Otros Swaps

Dentro del mercado de swaps existen también los swaps de cupon cero,
caracterizado por ser una permuta de flujos fijos por flujos variables, con la
caracteristica de que la tasa fija se paga al finalizar el plazo estipulado, por lo que
no existen pagos intermedios (como los bonos cupdén cero mencionado
anteriormente), sin embargo, la tasa variable si paga intereses segun los periodos
acordados. En este caso el riesgo para el receptor es muy alto ya que si la
contraparte no paga al final del periodo no solamente perdera este sino todos los
pagos realizados durante la vida del swap. Por ejemplo, cuando se posee en un
portafolio un instrumento de estas caracteristicas y el inversionista desea venderlo
pensando que las tasas de interés subiran, sin embargo encontrara que dicho
instrumento no tiene liquidez por la baja demanda, es por ello que decidira entrar en
un swap cupon cero, en el cual pagara una tasa fija al finalizar el periodo con los
intereses que reciba de inversion, mientras el inversionista recibe los intereses a

una tasa flotante aprovechando los incrementos en el mercado.

35



Por otra parte, también existen los swap forward o adelantados que son contratos
que se celebran hoy, pero se intercambian en una fecha futura previamente
estipulada, donde las caracteristicas son las mismas que se aplican a cualquier otro
contrato de permuta, pero con la diferencia que este daré inicio en un futuro pactado.
Estos swaps son utilizados por quienes desean asegurar el nivel actual de las tasas
de mercado dentro de fechas futuras, y asi, mantener el mismo nivel de flujos de
efectivo para posibles cambios en las tasas de interés, dependiendo de la posiciéon

que asuman en él, ya sea pagadora o perceptora.

Por dltimo, existe también el swap extensible que permite que una de las partes
contratantes extienda el periodo de vigencia del swap una vez que este ha llegado
a su fin, mediante el pago de una comision que compense a la contraparte por
permanecer en el swap por otro periodo de tiempo determinado. De esta forma, el
pagador debera prorrogar el tiempo de duracion del swap si las tasas de interés
tienen una tendencia al alza, y, por otro lado, el receptor debera mantenerse dentro

del swap si las tasas de interés muestran tendencia a la baja.

El mercado de swaps ha crecido mucho a lo largo de la ultima década, hoy en dia
existen una gran variedad de swaps en los mercados financieros que se han
desarrollado y evolucionado a las necesidades de los participantes en el mercado y
con base al nivel alcanzado en la aplicacién de derivados para la cobertura de
riesgos. Hasta el momento he expuesto solamente algunos de los swaps mas
relevantes que se operan en el mercado financiero, sin que ello se entienda como
los Unicos. La gran variedad y permutas existentes en el mercado difieren, aunque

de fondo todas tienen el mismo objetivo de intercambio (Diaz, M., 1998).
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Capitulo 2. Larelacion entre la deuda soberanay la deuda de
Pemex.

2.1. Un breve repaso a la historia de la deuda en México

Para ser breves, vamos a dividir la historia de México en 3 momentos clave que
abarcan las etapas méas importantes en la modernidad. Los problemas de la deuda
en México comenzaron sin duda desde 1970 hasta el podio de la crisis en 1982. La
segunda etapa comenzé cuando a partir de 1982 en adelante en especifico hasta
1994, la deuda publica se caracterizdé por multiples procesos de negociacion en la
deuda external®, y la gran bursatilizacién de la deuda interna al someter la economia
a condiciones de mercado, principalmente en 1986. Y, por ultimo, pero no menos
importante, comprende el periodo que va de 1995 a nuestros dias y se caracteriza
por la estructuracion de las politicas de la deuda interna, sobre todo en aquella que
se encontraba en moneda extranjera (principalmente délares), asi como el
reconocimiento de la deuda asociada a la reforma al sistema de pensiones, el

rescate bancario y las entidades federativas.

Cabe mencionar que, de las tres etapas, la que mas nos interesa para los fines
tedricos e histéricos del presente trabajo es la que comprende de (1970 a 1982), ya
gue la economia mexicana se caracterizé también por una gran capacidad para
absorber recursos del exterior dado que se tenian condiciones favorables para
hacerlo. Esto se debi6 fundamentalmente a la bonanza petrolera, al triplicarse los
precios petroleros hacia finales de la década de los setenta, eso y la excesiva
liquidez de los mercados financieros internacionales que provocé un descenso en
la tasa de Libor real (Hernandez & Villagémez, 2001). Es importante resaltar que la
propia banca internacional no consider0 las caracteristicas de los créditos
internacionales, ya que difieren muchisimo de los domésticos, lo cual, fue un gran
factor adicional para lograr préstamos internacionales (véase en Eaton & Gersowitz,

1981: Ketzlet, 1984), ya que no hubo racionamiento del crédito.

16 Aspecto que formaba parte de los programas de estabilizacion econémica de la época
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2.2. La deuda interna de México en la actualidad

Para tener un buen periodo de estudio, tomaré como base los ultimos 3 afios de la
presente década, con la finalidad de obtener un buen andlisis historico en la
variacion de la deuda interna mexicana con relacién a la cuasi soberana deuda de

Pemex.

Comencemos por analizar el segundo trimestre del 2018, periodo donde la deuda
neta del gobierno federal se ubico en 7 billones 910 mil 766.1 millones de pesos
(SHCP, 2019). La estructura actual de la deuda del Gobierno Federal mantiene en
su mayor parte, sus pasivos denominados en moneda nacional, representando al
30 de junio de 2018 el 75.9% del saldo de la deuda neta del Gobierno Federal (véase

cuadro 1).

Cuadro 1: Saldos de la deuda neta del Gobierno Federal, (2017-2018)

2017 Diciembre 2018 Junio
Concepto Total Interna Total Interna

Total (Millones de pesos) 7,507,461.60 5,714,28.8 7,910,766.1 6,006,234.6
Sin Bonos de Pensién 7,210,254.00 5,417,080.4 7,615,911.5 5,711,380.0
Bonos de Pensidn de Pemex* 136,127.40 136,127.4 133,774.4 133,774.4
Total (% de PIB Anual)** 34.4 26.2 33.7 25.6

Sin Bonos de Pensicn 33.1 24.9 32.5 24.4
Bonos de Pensién de Pemex* 0.6 0.6 0.5 0.7
Total (% del PIB Trimestral}*** 33 25.1 33.7 25.6
Sin Bonos de Pension 31.7 23.8 324 243
Bonos de Pensién de Pemex* 0.6 0.6 0.6 0.6

*QObligaciones asociadas al apoyo financiero por parte del Gobierno Federal a Pemex por el ahorro generado en su pasivo pensionario.
**Se utilizé el PIB anual estimado por la SHCP para el afio 2018.

***se utilizd el PIB del segundo trimestre, de acuerdo a las estimaciones de la SHCP.
Fuente: SHCP, 2021

La deuda publica se ha manejado con estricta responsabilidad buscando mantener
tendencias estables en los pasivos publicos como proporcion del Producto Interno
Bruto (PIB). Con base en esto, al cierre del 2019, la deuda publica calculada a través
del Saldo Historico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
(SHRFSP), se ubico en 44.8 %, cifra que resulté en un 0.1 puntos porcentuales al
nivel deuda observado al cierre del 2018, 44.9% (SHCP, 2019)

Al 31 de diciembre de 2019, el saldo de la deuda bruta del Gobierno Federal fue de

8 billones 831 mil 871.4 millones de pesos, esto es, 516 mil 7.6 millones de pesos,
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lo que significé 516 mil 7.6 millones de pesos superior al informado un afio anterior,
dejando un peso relativo al tamafio total de la economia equivalente al 36.4%. Por
su parte, el saldo neto se ubico en 8 billones 535 mil 443.8 millones de pesos al
informado en 2018, lo significd un incremento de 0.8 puntos porcentuales al pasar
de 34.4% a 35.2% (véase cuadro 2):

Cuadro 2: Saldos de la deuda neta del Gobierno Federal, (2018-2019)

Concepto millones de pesos % del PIB anual** % del PIB trimestral***
31-dic-18 31-dic-19 31-dic-18 31-dic-19 31-dic-18 31-dic-19

Deuda Bruta 8,315,863.80 8,831,871.40 354 36.4 34.3 35.8
interna 6,429,344.40 6,955,385.10 27.4 28.7 26.5 28.2
externa 1,886,519.40 1,876,486.30 2.0 7.7 7.8 7.6
Deuda neta 8,087,259.40 8,535,443.80 34.4 35.2 33.3 34.6
interna 6,203,635.40 6,662,798.20 26.4 27.5 25.5 27.0
externa 1,883,624.00 1,872,645.60 2.0 7.7 7.8 7.6
Partidas informativas
Deuda bruta total 422,491.80 468,653.60
Deuda neta total 410,877.40 452,924.00

*Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas. Las sumas de los parciales podrian no coincidir debido al redondeo.

**Se utilizd el PIB promedio anual, base 2013.

#**Sa utilizd el PIB trimestral anualizado, de acuerdo con lo reportado en los Informes sobre la Situacidon Econdmica, las Finanzas.
Fuente: SHCP, 2021

2.2.1. La deuda soberana a través del mercado de bonos

Algo importante a resaltar es que durante el ejercicio fiscal del 2018 la politica de
crédito publico estuvo orientada a cubrir las necesidades de financiamiento del
Gobierno Federal al menor costo posible, manteniendo un nivel de riesgo adecuado
dadas las caracteristicas de las finanzas publicas del pais. Dicha estrategia para un
mejor manejo del crédito publico estuvo acompafiada del programa de
consolidacion fiscal, robusteciendo el portafolio de deuda publica para estar en
posibilidades de enfrentar de la mejor forma posible los multiples episodios de
volatilidad que se presentaron en los mercados financieros en al menos 2 de los 4
trimestres del 2018 y 20109.

Las acciones de la politica de deuda se orientaron justo a disminuir los riesgos
asociados a su manejo, realizando acciones para mejorar el perfil del portafolio de
pasivos publicos y reducir el costo financiero. Dentro de este ambito, en el manejo

de la deuda interna destacoé la colocacion sindicada de un Bono M en los mercados
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locales de deuda, donde el 18 de abril el Gobierno Federal llevé a cabo la subasta
de un Bono a Tasa Fija a 3 afios'’ por un monto de 25 mil millones de pesos. El
nuevo Bono de referencia con vencimiento en diciembre del presente afio, otorgara
una tasa de rendimiento de 7.22% y pagara una tasa cupén de 7.25%. Por otra
parte, el 12 de julio del 2018 se realiz6 una operacion de permuta de Bonos My UDI
bonos en el mercado interno. En dicha operacion se recibieron Bonos M con
vencimiento entre 2018 y 2021 y UDI bonos con vencimientos en 2019 y 2020, y se
entregaron Bonos M con vencimiento en 2021, 2023, 2027, 2029, 2031, 2034, 2038
y 2047. En total, se asignaron 177 mil 842 millones de pesos, disminuyendo las
amortizaciones para 2018 en 51 mil 211 millones de pesos, 2019 en 27 mil 510
millones de pesos, 2020 en 73 mil 670 millones de pesos y 2021 en 25 mil 450
millones de pesos.

Con todo lo anterior, al parecer el rumbo de la deuda soberana no tomé el rumbo
gue se esperaba y evidentemente el perfil de riesgo cambio de manera significativa
a inicios del segundo trimestre del 2020'8. Hoy la deuda publica de México
representa el 52% del PIB, el volumen més alto desde que se tiene registro como

proporcion del tamafio de la economia.

Trasladando esos porcentajes a cifras hablamos de 12 billones de pesos al cierre
de 2020 (SHCP, 2020) y si comparamos esta cantidad con el monto de la deuda
publica al cierre del 2019, en el 2020 signific6 un aumento de 7.5%. Con esto, la
deuda publica se ha incrementado en 7.3 puntos porcentuales en lo que va de la

presente administracion (véase grafica 3)

17 Bono que estudiamos en el presente trabajo en el capitulo 3
18 periodo en el que comenzo la presente pandemia mundial a causa del nuevo COVID-19
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Gréfica 3:

Porcentaje de la deuda publica como % del PIB en México, (2021-2020)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SCHP, 2021

2.3. La deuda histérica de Pemex

Si bien la deuda soberana vista desde diversas perspectivas ha generado un
deterioro en las finanzas publicas a lo largo de las Gltimas décadas, la deuda interna
y externa de Pemex ha sido mas cadtica y controversial. Sabiamos que, ante la
inminente apertura del mercado nacional e internacional de la industria petrolera, se
haria necesario cada vez mas privatizar la industria. Con base en esto, es
fundamental explicar el papel de Pemex en la economia mexicana y, sobre todo,
sus mecanismos de financiamiento que no son otra cosa mas que un camino
sinuoso a la privatizacién. Y, cabe resaltar, que la privatizacibn de Pemex no va
encaminada a hacer de ella una empresa mas competitiva o productiva, mas bien
obedece a una medida desesperada por contrarrestar el descenso de la tasa de

ganancia de la economia mexicana (Vargas, J., 2013).
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2.3.1. Pemex en la economia de todos

Desde 1932, cuando el estado expropio la industria petrolera, el desarrollo nacional
ha sido creciente debido a que los bienes producidos son vendidos a precios
subsidiados hacia el capital privado, permitiendo asi, elevar sus ganancias, asi
como utilizar el excedente de las ventas petroleras en ambiciosos proyectos de
infraestructura, incluso desde la perspectiva de Ordoéfiez (1996), el desarrollo de la
economia mexicana permitio asimilar la funcion keynesiana de la era del fordismo,
haciendo una economia nacional con produccién en masa constante para una

viabilidad econdmica.

No obstante, la capacidad y produccion petrolera sigue y seguira siendo insuficiente,
pues desde 1938, Pemex no ha sido capaz de abastecer la demanda de productos
petroliferos, petroquimicos y de gas natural. Hoy, México importa aproximadamente
el 40% de las gasolinas, asi como diversos productos fosiles a precios fijados por el
mercado internacional, (Forbes, 2019). La historia nos ha ido demostrando que la
estructura organizativa y financiera de Pemex tenia como objetivo ser privatizada y
fungir mads como una empresa sostenible a través de los grupos econémicos mas
grandes. Un claro ejemplo de ello fue en 1994 cuando el gobierno federal le impuso
uno de los regimenes fiscales mas estrictos para que, de esa forma, se convirtiera
en la principal fuente de ingresos del pais, decision que solo resulté en una asfixia
inminente, en la actualidad Pemex sélo aporta el 33% de los ingresos totales del
sector publico.

Algo que no podemos perder de vista es que Pemex es la empresa paraestatal mas
grande del gobierno mexicano en manejar una gran cantidad (sino es que la
mayoria) de proyectos de inversion productiva a través de los Pidiregas?®, lo que sin
duda significé un golpe a la deuda soberana, pues dichos proyectos caracterizados
por ser de inversion directa involucran la compra de un proyecto (de infraestructura
comunmente) y su costo se registra como deuda en la cuenta publica del pais. Para

darnos una idea de la carga que significaba esto a la cuenta publica del pais, hasta

19 Es el acrénimo de "Proyecto de Inversion de Infraestructura Productiva con Registro Diferido en el Gasto Publico”
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el 2011, la inversién en Pidiregas por parte de Pemex habia alcanzado un saldo
acumulado de un billén 633 mil 295.9 millones de pesos, lo que convirtiendo la cifra
a dolares al tipo de cambio de aquel afio (11.3 pesos por délar), su monto equivalia
a 144 mil 539.4 millones dolares, (SHCP, 2019). Si bien, la cifra es exacerbada, es
necesario precisar que dentro de dicho monto ya se contemplan las obras ya
ejecutadas y los pasivos de inversiones en procesos de licitacion publica y, que los

Pidiregas se valoran a precios constantes.

Por fortuna de Pemex (poca, pero acertada), en 2009 el Congreso de la Unién tomo
la decision de desaparecer el esquema de los Pidiregas para Pemex, lo que
significaba reconocer dichos pasivos como deuda exterior para que formara parte
de la contabilidad de los organismos y empresas de control presupuestario directo
como Pemex?°. Para reemplazar a los Pidiregas, se optd por incorporar un esquema
de financiamiento en obras de infraestructura a través de Contratos Incentivados
estructurados hasta 30 afios para que la iniciativa privada pudiera hacer la
evaluacion, desarrollo y produccion, es decir, reemplazan a los Pidiregas porque no
dejan de ser un compromiso tacito del gobierno federal, en tanto se pagan con

recursos del gasto publico.

Hoy, en pleno 2021, sabemos bien que los precios del petréleo comenzaran a tender
tendencias negativas en el momento en que se consolide una nueva estructura en
la industria petrolera internacional como se vio en los afios 1973 al 1981,
principalmente por la incorporacion de fuentes alternas de energia y combustibles
que incidirdn en un menor crecimiento de la demanda petrolifera. México no sera la
excepcion respecto a los riesgos e impacto de la crisis econdmica internacional, en
grandes rasgos por su colindancia con Estados Unidos, es por ello por lo que
debemos aprender multiples lecciones del pasado para el futuro de la industria
sobre el contrastante desempefio que registroO la economia mexicana desde la
expropiacion petrolera y hasta 2006, periodo que distingue dos escenarios en los

gue la renta petrolera tuvo un impacto y un cambio distinto.

20 Hoy, solo la CFE tiene aprobado el uso de Pidiregas, pero esa es otra historia similar a esta.
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En el primer escenario, que abarca hasta 1970, la economia mantuvo un ritmo de
crecimiento constante acompanado?!, en particular a partir de 1941, fue que la
economia mantuvo un crecimiento promedio de 5.9% hasta 1957 (INEGI, 2021),
considerando las devaluaciones de 1948 y 1954 asi como un nivel inflacionario de
10.5%, fue incluso que mientras la economia aumentaba a 6.8% entre 1958 a 1970,
la inflacion se sostenia en 2.6% y la tasa real de interés para los ahorradores se
mantenia por arriba de 6% para la captacion de capitales y financiamiento del gasto
publico, que se habia duplicado en el PIB de 8 a 16% (Banxico e INEGI, 2021).

En el segundo escenario, sobre todo a inicios de 1977, cuando el pais empezo a
captar una importante renta petrolera externa la economia comenz6 a vislumbrar un
notable comportamiento erratico, con decrecimientos de 1892 a 2001. Por lo que, el
crecimiento promedio entre estos afios fue de apenas 1.1% (INEGI, 2021) y una
inflacion promedio de 65% (Banxico, 2021), lo que llevé a ser considerada como
una década perdida. Dentro de este segundo escenario caracterizado por el arribo
de una cuantiosa renta petrolera, se pasé de una politica que habia apostado a
incrementar el gasto publico y que lo llevé al nivel de 28% del PIB en 1981, marcado
por grandes niveles de endeudamiento externo y procesos inflacionarios, a otra
politica que enfocd su prioridad en eliminar todas las barreras que impidieron a
México seguir la senda de pais exportador, como via para lograr su crecimiento.
Con base en lo anterior, podemos llevarnos una reflexion que (Colmenares, F.,
2008) nos deja en la siguiente pregunta ¢,una mayor produccion petrolera y captura
de su renta podran ser las palancas de apoyo que le permitiran a México ser
conducido a un crecimiento sostenido, a superar significativamente la pobreza, la

desigualdad y dejar atras la oportunidad perdida?

2 Aunque sabemos que en este periodo se vivié una gran inflacién y bajo crecimiento econémico, podriamos decir que es
una excepcion a este criterio.
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2.3.2. ¢, Como debemos ver a Pemex?

Muchas veces entramos en conflicto cuando pensamos en aquellas empresas que
aportan ciertos ingresos y beneficios al gobierno. Sabemos que las empresas
privadas son agentes econdémicos que deciden como producir un bien bajo sus
propios recursos, un ejemplo adecuado a la linea de investigacion de este trabajo
puede ser Exxon, una empresa que produce gasolina utilizando recursos que
provienen por aportaciones de sus accionistas y por adquisicion de deuda en su
flujo de ingresos. Por otro lado, la empresa publica se caracteriza cuando sus
activos y recursos utilizados en sus procesos de produccion son propiedad del
Estado. También hay casos mixtos, como Petrobras o Pemex, donde ambos
sectores, publico y privado, son propietarios de los activos y participan en la toma

de decisiones.

Ahora bien, veamos mas a detalle el comportamiento de dichas empresas mixtas o
paraestatales desde una perspectiva mas econdmica. El argumento mas utilizado
para la creacién y existencia de las empresas publicas son principalmente: el
monopolio natural, la generacion de externalidades, la provision de bienes publicos,
la fuente de ingresos y la fuente de empleo. Cada uno de ellos, justifica y explica la
creacion de las empresas publicas para producir bienes en particular (Carreén-
Rodriguez & Meritet, 2011).

Para no extender mucho la explicacion, abordaremos solamente 3 argumentos. El
primero, sin duda tiene que ver con la existencia de un monopolio natural como
Pemex que depende de la combinaciéon del tamafio del mercado y la escala minima
eficiente determinada por la tecnologia disponible para producir un bien, en este
caso (petréleo y sus derivados). Para que esto suceda, el tamafio del mercado
estara dado por la demanda (nacional y externa), y por la escala minima eficiente
de produccién, determinada por el nivel de produccién. Y, el segundo argumento
claramente seria aquel en el que el petrdleo es una fuente de ingresos para el
Estado. Para México esto ha sido clave, pues los ingresos provenientes de la renta
petrolera han sido, en promedio, un tercio del total de los ingresos del gobierno

federal (Carredn-Rodriguez & Meritet, 2011). Dichos ingresos han promediado un
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6% del producto interno en los ultimos 30 afios, la importancia relativa de Pemex,
incluso es mayor que los ingresos provenientes de la recaudacion por concepto del
impuesto al valor agregado (IVA) y el impuesto sobre la renta (ISR). Y, por altimo,
tenemos la generacion de empleo, estas decisiones estratégicas en las que el
estado decide producir un bien cuando es intensivo en factores laborales. Con esto,
el Estado tiene como prioridad incrementar el empleo formal, asi se involucran en
el proceso de produccion de bienes que requieren mas trabajo. Con base en lo
anterior, aquellos argumentos econémicos referentes al petrdleo como fuente de
ingresos es el Unico que podria justificar que el sector de hidrocarburos esté en
manos de una empresa publica. El resto no tiene pesos practicos que puedan
comprobarlo. De esta manera, justificamos que Pemex sea una empresa publica en

tanto es una fuente de ingresos del gobierno federal.

2.4. La evolucion financiera y estructural de PEMEX

Si bien no todo es negativo en la situacion financiera de Pemex, hoy la percepcion
que se tiene por el comportamiento econdémico por parte de los inversionistas, es
mala y esto tiene gran relevancia por el impacto que esta pueda llegar a tener como
posibles efectos colaterales en la economia mexicana y los mercados financieros
(al menos el local), si bien la lista de efectos negativos puede ser larga'y complicada,
podriamos asumir que dadas las condiciones econOmicas actuales los mas

importantes se centran en 3:

En la recaudacion de impuestos en México
2. En las finanzas publicas del pais derivado de apoyos para realizar pagos de
deuda e inversiones, y

3. Por el impacto negativo en la percepcion del riesgo pais de México.

Las opiniones, sin embargo, son divididas, la mayoria influenciada por los datos
como la caida en la produccién de petréleo diario y el endeudamiento excesivo de
la empresa, situacion que perduré desde el afio 2012 hasta el 2019, pues los datos
actuales ya favorecen mas a aquellos que opinan que Pemex esta saliendo de una

muy mala racha econoOmica gracias a las politicas tributarias y decisiones
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financieras recientes. Para esto vamos a verlo de forma mas visual, en la gréfica
siguiente podemos observar el comportamiento de dos bonos corporativos de

Pemex (en pesos).

Grafica 4:

Rendimiento de Bonos de PEMEX en el Mercado Local
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Fuente: Sistema de Informacién Energética, 2020

Segun los datos financieros de Pemex (2020) y de la SHCP (2021) Pemex comenzo6
a tener mas dinamismo en a finales de 2019, en la grafica 4 podemos observar
como para ambos bonos, existe una apreciacion en el rendimiento de los bonos,
uno a lo largo 2018 para después entrar en un periodo de depreciacion prolonga en
2019 a causa de los movimientos negativos en las calificaciones de riesgo de
Pemex, y el segundo en 2020 propiciados por un mejor entorno econémico de la

empresa que derivo en subidas en las perspectivas crediticias de las calificadoras.

Mucho del sentido de mi comentario anterior sobre la perspectiva de opinién sobre
la situacion financiera de Pemex, se baso incluso en las mismas calificadoras
durante este periodo. Por ejemplo, Fitch Ratings fue las mas dura en cuanto a los
comunicados que emitié con su calificacion crediticia, discurso que tuvo lugar en
2018 cuando cambié de estable a negativa su opinion con base en los cambios de
riesgo de la empresa por problemas de apalancamiento. Moody’'s en este periodo
fue mas moderado y centr6 mas sus calificaciones en perspectivas hacia el futuro
econdémico de la empresa, pues en el mismo periodo que Fitch bajé su calificacion,

ellos decidieron mantenerla. Lo mismo sucedié con S&P que mantuvo su calificacion
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con base en las perspectivas y planes de reestructuraciéon de Pemex, sin embargo,
la diferencia con Pemex fue que S&P si agreg6 en su fundamento el gran respaldo

gubernamental que tenia la empresa.

2.4.1. Los cambios en los fundamentales de Pemex

Cuando hablamos de evolucion financiera y en general de la situacion de Pemex,
no podemos perder de vista ninguna variable de la ecuacion, y dentro de las mas
importantes se encuentran las variables operativas, que son las que nos
demuestran el desempefio de la empresa. Entre las mas importantes tenemos la
produccion, el precio, las reservas petroleras y el uso de la capacidad instalada. La
evolucion de estas variables, es determinante para el desempefio positivo de las

finanzas de Pemex.

En los siguientes péarrafos analizaremos una serie de puntos y graficas recopiladas
de los informes financieros trimestrales de Pemex, en la que podremos ver distintos
puntos de debate en la evolucion operativa de la empresa y como esta influye en

las finanzas corporativas.

Para empezar el analisis tomaremos a una de las variables operativas mas
importantes, la produccién diaria de crudo, ya que tiene una relevancia critica en las
perspectivas econdémicas de la empresa y de los mercados del pais. Con base en
esto, en la grafica 5 podemos observar la caida gradual en la produccion diaria de

crudo, caida que comenz6 en 2014 y se agudizo en 2019:

Gréafica 5:

Produccion diaria de Petréleo Crudo
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En este sentido, la gran caida de produccion de crudo fue ocasionada por un
problema estructural en la empresa que ocasioné una menor extraccion, refinacion
y distribucién de hidrocarburos. Hoy la historia cambia, pues la produccion diaria de
crudo logré un repunte mejorado su situacion en los primeros 2 trimestres del 2022,
pues al mes de junio segun datos del SIE (2022), la produccion de crudo se ha

situado en 1,787.2222 miles de barriles diarios como se observa en el cuadro 3:

Cuadro 3: Produccion de petréleo crudo por entidad federativa

REALES-MENSUAL

Total crudo Mbd 1,783.023 1.763.608 1,777.267 1.766.813 1.773.346 1,787.225
Aguas terntonales 1.331.181 1,311,515 1,281.201 1.279.495 1.288.200 1,302.168
Tabasco 307.042  304.889 336979 340934 342045 342925
Veracruz 97722 a7.425 99.741 98.663 98.361 97.146
Chiapas 33210 36.035 35.858 34.620 33.788 33.284
Tamaulipas 7.939 774 7.400 7160 7.219 5.849
Puebla 5703 5.763 5.880 5716 5.553 4682
San Luis Potosi 0.209 0.218 0.188 0.191 0157 0.158

Hidalgo ND WD /D NiD N MWD
Produccion medida a 20!C de temperatura v 1 atmosfera

Fuenie: Sistema de Informacion Energetica

con informacién de Petrdleos Mexicanos.

Lo anterior tiene un importante peso en el desarrollo financiero de la empresa, pues
hay que recordar que el precio del crudo tuvo fluctuaciones importantes en estos
periodos, la mayoria a la baja, situacion que desfavorecié a Pemex en aquellos

periodos donde la produccion fue baja (véase grafica 6):

22 sjtuacion que tuvo lugar gracias al inicio de operaciones de la refineria Deer Park adquirida por Pemex
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Gréafica 6:

Precio de la Mezcla Mexicana
(délares por barril)
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Fuente: Sistema de Informacion Energética, 2020

De igual forma, la caida en los precios de la mezcla mexicana cayd de manera
prolongada a finales del 2014, y no fue hasta 2018 y 2019 que pudo tomar un
importante repunte a $55 doélares por barril, e incluso a alcanzado nuevos maximos
historicos a partir del segundo trimestre del 2022, especificamente en el mes de

mayo donde alcanzé un precio de $119.22 dolares (véase grafica 7):

Gréfica 7:
Precio de la mezcla mexicana de petréleo
Délares por barril
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Fuente: Sistema de Informacién Econémica, Banxico (2022)
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Lo anterior, es explicado en su mayoria tras conocer los datos en la caida de las
reservas comerciales crudo estadounidense, las perspectivas sobre los recortes en
la produccion de la OPEP vy, el factor econdmico y geopolitico mas reciente, la actual

guerra entre Rusia y Ucrania.

Con base en lo anterior, podemos determinar que los datos muestran una caida en
la capacidad productiva de Pemex que ha durado més tiempo a la baja que su mas
reciente repunte, mismo que bajo las perspectivas y entono econdémico actual,
prondstica mejores escenarios de produccion y operacion, por lo que una conclusion
valida para este punto es que el mal comportamiento de las variables operativas de

PEMEX le genera problemas de tipo estructural prolongados.

2.4.1. Lo que dice la informacion financiera de Pemex

Como lo comentamos en el apartado anterior, antes de hablar de datos financieros
de Pemex, era importante conocer la estructura operativa de la empresa y los datos
mas actualizados de los fundamentales en los ultimos afios. Con base en esto, el
presente apartado comprende un andlisis de informacién financiera de Pemex a
través de sus estados financieros, al igual que el apartado anterior mostraremos los
afios mas complejos en los datos de Pemex y su situacion actual para tener un

contraste en la toma de decisiones de la empresa (para bien o para mal).

Comenzando por uno de los indicadores financieros mas importantes los activos
fijos netos tuvieron una importante caida en 2015 explicada por la aplicacion del
deterioro de activos, que, al mismo tiempo se produjo cuando comenz6 una caida
importante en los precios del petréleo, situacion que perduro por los afios de 2016,
2017 y 2019 (véase gréfica 8).
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Gréafica 8:
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Segun la SHCP (2019), los activos de Pemex tuvieron un aumento significativo entre
2015 y 2016, explicado mayores disponibilidades y cuentas por cobrar por 100 mil
mdp, documentos cobrar a largo plazo por otros 100 mil mdp e impuestos diferidos
por 45 mil mdp. En los ultimos 3 afos, los activos de Pemex han tenido un
comportamiento mixto, pues en 2020, la petrolera mexicana registro activos por 96.7
mdp lo que supuso una caida de 5% con respecto al afio anterior, pero que en 2021
volvié a repuntar con un aumento a 99.69 mdp, lo que supondria un aumento mayor

para finales de 2022.

Por otra parte, la evolucion de los pasivos financieros de Pemex mostré un
comportamiento estable hasta 2013, para después aumentar considerablemente
entre 2015 y 2016. Este aumento de pasivos, también se explica por el aumento en
los pasivos de las obligaciones laborales que se dio a conocer en 2012 por la
adopcion de las NIIF. Por lo que, el aumento y disminucion observado en este
periodo se explican en gran medida por cambios en las métricas de valuacion. El
analisis de estas dos variables, representa el 90% de los pasivos de la empresa,
pues el crecimiento de los pasivos totales se liga a ellas. La consecuencia financiera
en una empresa cuyos activos no crecen y sus pasivos si lo hacen es que su

patrimonio tiene que disminuir (véase gréfica 9).
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Gréafica 9:

Pasivo Total
(miles de millones de pesos)
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Es una realidad que PEMEX es el principal contribuyente al fisco en México. El
monto que paga de impuestos es un tema de discusion recurrente entre los actores
politicos porque se argumenta que por esta via se ha debilitado mucho a la
empresa. En la grafica 10 Se aprecia como hasta 2014 el pago de impuestos de
PEMEX era muy importante y de 2015 a 2019 se redujo casi a la mitad.

Grafica 10:

Pago de Impuestos y Derechos
(Miles de millones de pesos)
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Y, para este afio, no seria la excepcion Para 2022 se propone reducir la tasa del 54
por ciento a una de 40 por ciento, lo que implica una reduccion de 14 puntos
porcentuales en la tasa aplicable al derecho que aporta alrededor del 77 por ciento
de los ingresos del Fomped. De aprobarse esta medida, y segun estimaciones de
la SHCP, se podria generar una reduccion de ingresos de alrededor de 60 mil 216
mdp, Unicamente por el cambio de tasa, esto si las condiciones registradas durante
el primer semestre de 2022 fueran similares a las observadas entre enero y junio de

2021 (véase cuadro 4).

Cuadro 4:

Derecho por la utilidad compartida
(Millones de pesos)

Tasa Recaudacion

aplicable estimada
2021 54% 232,262.8
2022 40% 172,046.5
Diferencia 14% 60,216.3

Fuente: elaborado por CEFP con datos de la SHCP.

Este tema sigue siendo un desafio para la modificacién del régimen fiscal de las
asignaciones de PEMEX. El andlisis de dicho régimen sugiere que la carga fiscal
impuesta limita la rentabilidad de los proyectos de exploracion y desarrollo de
campos petroleros, ademas que restringe la inversion. Prueba de ello es el gasto en
la inversion fisica, la cual, considerando los recursos destinados a Pemex, la
inversion fisica total llegd a 691,797 mdp, lo que significo un avance de real anual
de 0.2% segun datos de la SHCP (2022).
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Gréfica 11;

Inversion fisica
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Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 2022

Si comparamos esto en términos de asignacién de recursos por sector econémico,
podriamos encontrar diferencias abismales, pues mientras Pemex recibi6 el 38.6%
de la inversion fisica total, es decir 267,384 mdp a la rama educativa solo se le
otorgaron 1,672 mdp, lo que representd una reduccién de 29.5% real anual y al
sector salud con una asignacion de 15,659 mdp, un nivel 29.2% menor al del 2019
(SHCP, 2022).
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Gréfica 12;

Inversion fisica por sector en 2021
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Como se observa en la gréfica 12 y con base en lo mencionado anteriormente,
observamos que, en México, la inversion fisica es cercana a 3 puntos del PIB y casi
dos puntos se los lleva Pemex, asi que lo que queda para el resto de la economia,

es insuficiente desfavoreciendo al dinamismo econémico en general.

Pero un constante apoyo en la inversion y en los estimulos fiscales, eventualmente
con una mejor toma de decisiones estructurales y condiciones economicas
favorables traerian mejores resultados y utilidades a Pemex. En la grafica 13 se
muestra como a partir de 2013, el monto de las pérdidas anuales crecio
considerablemente, en parte explicado por la elevada carga fiscal de la empresa y

que no se modificé para reconocer que su situacion operativa se habia deteriorado.
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Gréfica 13:
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Sin embargo, después de lo analizado anteriormente, (bajos estimulos fiscales y
mayor asignacion de recursos) Pemex ha comenzado a tener importantes avances,
pues los ingresos totales de Petréleos Mexicanos, aumentoé en el segundo trimestre
un 88.6% a tasa interanual, lo que se traduce a 655,248 millones de pesos en
utilidades, gracias a una mejor estructura operativa que significo grandes mejoras
en la extraccion de crudo y produccion de gas natural, ademas de un entorno
econdémico favorable, otro punto a destaca es el mayor refinamiento de crudo
proporcionado por la nueva refineria Deer Park en Estados Unidos que ha elevado
en un 19.6% (SE, 2022) el proceso de crudo a 796,000 barriles por dia, dejando un
panorama financiero mas favorable y con menor incertidumbre a Pemex. Aunque
en general, el analisis de la informacién financiera de PEMEX nos revela que la
empresa ha tenido una situacion financiera delicada durante todo el periodo de
analisis (2009-2019) y que aun muestra una debilidad estructural importante, sera
de suma importancia analizar el comportamiento en los siguientes trimestres,
esperando continte el entorno econdémico de su lado y sobre todo el estructural y

administrativo.
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Capitulo 3. Los de swap de incumplimiento crediticio y las
calificaciones crediticias.

3.1. La influencia de las agencias calificadoras a los CDS.

Pareciera que desde la crisis financiera del 2008 los mercados financieros optaron
por evaluar mejor la forma en la cual se gestionan las inversiones, como los
inversionistas reaccionan a la aversion al riesgo y de caracter mas general, como
responden ante las expectativas y la incertidumbre que se presenta. El maximo
ejemplo de un mercado poco regulado en la mundializacion financiera y que sin
duda resulta muy controversial es el que representan las agencias calificadoras.
Desde la gran mundializacion del capital la importancia de las calificadoras ha sido
crucial, las calificaciones que otorgan estos organismos es una forma en la que los
inversionistas pueden comprar titulos financieros sin tener que poseer un gran

conocimiento del mercado.

Dicho factor ha provocado que las agencias calificadoras influyan directamente en
la direccion del flujo de los capitales especulativos, lo que ha provocado que las

crisis financieras comenzaran a generar contagios regionales y escalonados.

Con base en lo anterior, se cre6 una nueva relacién entre los bancos, las instancias
reguladoras y las instituciones privadas como las calificadoras de rating. Dicho
cambio en el funcionamiento de los bancos y en los sistemas financieros nacionales
e internacionales. Anteriormente los bancos manejaban en su norma la
funcionalidad de intermediarios entre los ahorradores, es decir, otorgaban dinero,
los bancos tenian el control de asignar los créditos y tomaban el riesgo de un
incumplimiento de pago del deudor y pagarlo. Samuel Brugger, (2009) explica que
el costo de la intermediacion financiera se vera reflejado en que tan alta es la
diferencia entre la tasa activa y la tasa pasiva, ya que el banco si tiene costos de

transaccion.
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Con la creciente desregulacion y la nueva dinamica de los mercados financieros
observada desde las décadas de los ochenta y noventa, los inversionistas
(principalmente estadounidenses) dejaron de dejar sus ahorros en manos de los
bancos debido al poco rendimiento que presentaban y comenzaron a invertir en
fondos de inversion con rendimientos mucho mas atractivos que les ofrecia el
mercado bursatil. Con esto, muchos de los capitales invertidos en fondos mutuos
de EE. UU. comenzaron a ser mayores a los depositos de ahorradores de todos los
bancos en EE. UU. (Willke, 2006:87).

Adicional a esto, las transacciones por instrumentos derivados incrementaron a
maximos histéricos, solo en 1996 se registré un aumento de 27 a 34 billones un
25%, de los cuales 24 billones eran considerados instrumentos de alto riesgo a
causa de su procedencia de mercados Over The Counter (Das Parlament, nium. 36-
37, 1997), si bien el afio de 1996 fue el mas extremo, dicha tendencia se mantuvo,
ya que en 2004 se registro un incremento en el volumen de transaccion de derivados
en mercados OTC de 12.8% alcanzando una cifra de 248 trillones de ddlares
(biz.org, 2013).

El incremento récord se origind principalmente por el cambio de intermediario
debido a que los fondos mutuos, hedge funds, etc., marcaron una diferenciacién por

ser amantes del riesgo.

Dicho esto, los bancos no tuvieron que adaptarse creando su departamento de
inversién o a través de la fusion con algun otro instituto financiero. Los bancos se
convirtieron en los actores principales del mercado creando estrategias complejas
de inversiéon usando derivados y estrategias basadas en hedging?3. No obstante, los
bancos entraron en un conflicto de interés, ya que por un lado estaban los intereses
particulares de la institucion y por otro los de sus inversionistas, diversos estudios
empiricos han demostrado que la banca de inversion tiende a ser demasiado

optimista al analizar sus principales clientes para ofrecerles una oferta publica inicial

B hedging ayuda a realizar inversiones de cobertura para reducir el riesgo de una inversion
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(Willke, 2006). Un claro ejemplo de esto es el caso de optimismo de Goldman Sachs
y Merrill Lynch al hacer la OPI de SAP en Estados Unidos.

En un estudio realizado por el Instituto Bancario Suizo cada dos afios se muestra
esta tendencia: el 18% de la poblacién suiza posee un portafolio propio y otro 29%
de la poblacién compra un fondo en el cual invierte sus ahorros personales. Por otro
lado, el ahorro que se mantiene en cuentas bancarias tradicionales de ahorro
corresponde al 42%, mientras que el restante 58% se invierte en acciones (29%),
fondos de inversion (18%), obligaciones (9%) y mercado de derivados (2%) (Cocca
et al., 2008)

3.1.1. Las calificadoras como el nuevo orden crediticio.

Las calificadoras estan reconocidas oficialmente como instituciones encargadas de
la evaluacion de la solvencia de organizaciones, instituciones y gobiernos?“.
Ademas, han creado un instrumento que da informacioén y conocimiento sobre el
riesgo que tienen los inversionistas, asi como anteriormente lo hacian los bancos
pero que perdieron importancia debido a la globalizacion de los mercados
financieros. Con base en esto, hoy los inversionistas tienen a su alcance la
suficiente informacién para tomar mejores decisiones en el mercado (Véase cuadro
5).

24 cabe resaltar que las calificadoras cumplen los procesos de homologacion y estandarizacion en el mercado.
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Cuadro 5: El esquema de calificaciones y grados de riesgo por agencia.

Escalas de Calificacion Autorizadas
Grados de Riesgo Largo Plazo Basado en calificaciones internas o inferidas S&P Moody's Fitch
Escala Global | Escala Global| Escala Global
11 ARA AAA Aaa
1.2 Ab+ Ab+ Aal
Grado 1 13 AA A a2
1.4 AA- AA- Aa3
2.1 A+ A+ Al
Grado 2 2.2 A A A2
2.3 A- A- A3
3.1 BBB+ BBB+ Baal
Grado 3 3.2 BBB BBB Baa2
3.3 BBB- BBB- Baa3
4.1 BB+ BB+ Bal
4.2 BB BB Ba2
Grado 4 &3 ) ’
4.4 BB- BB- Ba3
4.5 - -
4.6 - -
5.1 B+ B+ Bl
5.2 B B B2
5.3 B- B- B3
5.4 cce cce Caa
Grado 5 5.5 CcC cC Ca
5.6 C C C
5.7 einferiores einferiores e inferiores
5.8
5.9

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV y la SHCP, 2021.

En el mercado de deuda de Estados Unidos (y en la mayoria) el 98% de todos los
bonos corporativos tienen un rating crediticio asociado al riesgo que posee el
instrumento, por otra parte, el mercado europeo solo permite la emision de papeles
comerciales con un rating (BAB, 2000). Este es un claro ejemplo de como la
mundializacién ha generado una estandarizacion mas confiable en los mercados.
Calificadoras como Moody 's habian emitido para 2009 mas de 9000 calificaciones,

mientras que en 1970 eran menos de 1000 (Correa, E., 1998).

No obstante, hasta ahora hemos hablado del surgimiento de las agencias en el
sistema financiero y como impacto en el funcionamiento de los inversionistas, sin
embargo, la importancia de las calificaciones posee el verdadero sentido de
estudiarlas, ya que es una forma de poder comparar multiples empresas o

instrumentos a nivel mundial. Dichas calificaciones ya sean cualitativas o
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cuantitativas consideran aspectos clave para la toma de decisiones de los
inversionistas, por ejemplo; el poder de mercado, las posibles ganancias, la
estructura financiera, el modelo de gobierno, asi como la calidad laboral y
estratégica de la organizacion. Con esto, las calificadoras son capaces de calcular
la solvencia y el riesgo de las deudas emitidas por las organizaciones, donde, entre
mas baja sea la nota a la empresa calificada, mas alto sera el riesgo de insolvencia
0 impago, y en consecuencia podria exigir un mayor rendimiento por parte de los
inversionistas.?®> Muchos andlisis empiricos como los de Hand, Hithausen y Leftwich
(1992) han demostrado que los cambios en las calificaciones en los ratings generan
cambios sustanciales en los valores de los titulos de deuda y acciones operados en
el mercado. Por ejemplo, la degradacion de una calificacion de AAA a AA para un
bono de Pemex con una suma de balance de 300 millones de ddlares, de los cuales
hay que refinanciar el 10% mediante nueva deuda, generara un incremento de

costos por intereses de 15 millones de dolares (Hand et. al. 1992).

Esto es un serio problema no sé6lo porque cambid su calificacion un grado, sino que
la calificacion degradada genera una presion directa en los costos de capital,
muchos paises incluyendo México, se han regulado para que los fondos de pension,
seguros y banca soélo inviertan en titulos que tengan una calificacion aceptable. Un
aspecto por resaltar aqui es la competencia, debido a que mientras mas empresas,
instituciones y gobiernos participen en los mercados financieros mundiales
buscando financiamiento, mas relevante sera obtener calificaciones altas para, por
un lado, obtener los recursos esperados y, por otro, optimizar los costos de capital.
Con esto, el papel de las calificadoras influye directamente en la direccion de los
flujos de capital a nivel mundial al mismo tiempo que influyen en la tasa de

crecimiento de los paises.

Continuemos avanzando con mas casos practicos en los cuales han influido en
direccionar los flujos de capital especulativo como: el mercado de las tecnologias

de informacién y comunicacién, el mercado subprime, etc. Un caso patrticular, es el

25 Un rendimiento mayor para un deudor significa un costo mayor por un crédito. Asi, por ejemplo, la degradacién de una

calificacion (por ejemplo, de AAA a AA) para un banco con una suma de balance de 300 millones de francos suizos, de los
cuales hay que refinanciar 10% mediante obligaciones, representa un incremento en costos de intereses por los 15 millones
de francos de refinanciamiento (Willke, 2006:91)
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de los paises surefios de Asia donde las calificadoras arrastraron la economia real.
Las tasas de crecimiento de los Tigres Asiaticos (Hong Kong, Corea del Sur,
Taiwan, Singapur) no hubieran sido tan altas si las calificaciones a los sectores
industriales si no hubieran sido (AAA), lo que generd una gran llegada de capitales
extranjeros a las economias y, al mismo tiempo la alta calificacion reducia la tasa
de crecimiento esperada otro de los aspectos mas criticos ha sido la influencia sobre
el incremento de las crisis en la region asiatica y latinoamericana (FMI, 2008).
Cuando las calificaciones cambian repentinamente a causa de un ajuste originan
una gran salida de capitales extranjeros, debido a que el rendimiento esperado se
incrementd por el aumento en el prondstico del riesgo, por ejemplo el caso de
Pemex, donde el ajuste negativo de BBB- a BB+ por parte de Fitch Ratings y
Moody’s dejando las calificaciones dos escalones por debajo del soberano como
resultado de la debilidad del perfil crediticio de la deuda petrolera y la lenta accion

del gobierno para fortalecer la estructura de capital de Pemex (SHCP, 2019).

La globalizacién en el mundo ha provocado que cuando una economia entra en
problemas y su calificacion baja, repercute en todas las economias de la regién, lo
que actualmente se conoce como “efecto contagio”. Incluso, el FMI ha criticado en
varias ocasiones a las calificadoras acusandolas de ser la causa principal de la crisis
asiatica, argumentando que en vez de ser una fuerza estabilizadora importante e
independiente, las principales calificadoras de riesgo no se comportan de forma
distinta a la gran mayoria de los entes econdmicos. Tal como discutimos parrafos
arriba, las calificaciones de riesgo que se hicieron antes de la crisis fueron muy altas,
después de la crisis, las agencias tomaron medidas exageradas y las degradaron
demasiado (Clarin, 1999). Otro ejemplo similar es el caso de Rusia, donde en
octubre del 2009 semanas antes de la suspension de pagos de la Federacion Rusa,
Moody 's aprob6 a Rusia el estatus de pais apto para la inversion aumentando la

calificacion a Baa3.

Si bien las agencias siguen siendo objeto de controversia y debate, vale la pena
rescatar los aspectos positivos y negativos de ellas. Del lado positivo, podemos

mencionar que las agencias tienen una vision a “largo plazo”, es decir, las agencias
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evallan el valor real de la empresa tomando en cuenta variables macroeconémicas
y microeconOmicas. Otra ventaja es como actualizan la informacion cada cierto
periodo (mensual, trimestral o anual), empezando por generar conocimiento
especifico y Gnico gracias a la acumulacion de evaluaciones, lo cual justifica el por
qué el suyo es un mercado oligopdlico tan concentrado. Cualquier competencia
tardaria afios en obtener dicho conocimiento exclusivo. Esto significa que para los
inversionistas no estan obligados a conseguir dicho conocimiento, ya que las

agencias emiten un resumen del conocimiento especifico en la calificacion.

En microeconomia sabemos que nadie pone en duda dicho resultado,?® por el
simple hecho de que el costo marginal de conseguir informacién sobrepasa por
mucho el beneficio marginal, por lo que no resultaria rentable (Varian, 2009), con
base en esto, observamos que las calificadoras se han convertido en piezas clave
para los auges econdmicos y en las crisis financieras, asi como en los contagios.
Sin olvidar que en un principio tiene el poder de dirigir los flujos de capital dando
calificaciones demasiado altas o cuando surge la crisis, afectan a la economia al
fomentar el “efecto rebafio” con la caida drastica de la calificacion, una medida

necesaria para ellas para no perder prestigio.

3.2. Pemex a lo largo de las calificaciones crediticias

Para el afio 2019, PEMEX habria hecho publico un plan de negocios para apaciguar
la deuda interna y externa en la que se encontraba?’. Para el mes de junio de dicho
afo Fitch fue la primera agencia en reducir la nota crediticia de la petrolera a casi
un grado de inversién basura. En la escala de Moody's Pemex se encontraba en el
altimo grado de inversion, Baa3, mientras que en la escala de S&P, se encontraba
un grado mas arriba en BBB+, aunque en ambos casos se considera la misma

perspectiva negativa, (véase cuadro 6):

26 partiendo de que todos los participantes en el mercado son racionales por supuesto.
27 para el 2019 PEMEX era considerada la petrolera mas endeudada del mundo.
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Cuadro 6: Matriz de Perspectivas.

Calificaciones crediticias de Pemex
deuda en moneda extranjera

Fitch Moody's S&P

£ PEMEX

BBB+ Baa1l BBB+
Perspectiva negativa

Grado de

Inversitn BBB Baa2 BBB
2 pemex
BBB- Baa3 BBB-

Perspectiva negativa

£ PEMEX

BB+ Ba1 BB+
Perspectiva negativa

Grado BB Ba2 BB
especulativo

BB- Ba3 BB-

Fuente: Pemex, con cifras al 16 de junio del 2019

Mucha de la incertidumbre generada para la petrolera, surgié después del anuncio
del plan para el rescate de la deuda que se tenia y, también por la reaccion de las
calificadoras ante la coyuntura econdémica actual, Citi Research (2019) comento que
“La probabilidad de una rebaja en la calificacién crediticia de Pemex a categoria
basura por parte de Moody's y paulatinamente de otras agencias ha aumentado y

aumentara si persiste el decepcionante plan que atraviesa actualmente”.

Si una segunda agencia (Moody’s o S&P) se sumara a rebajar a grado especulativo
la nota de Pemex nos encontrariamos ante una venta masiva de bonos por parte de

Pemex. James Salazar, economista de Cl Banco (2019), considero “que aun
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existirdn dudas sobre si los recursos que se le inyectaran y la reduccion fiscal seran

suficientes”.

Como era de esperarse, el mercado tuvo una reaccion negativa ante el plan de
negocios que, para su mayoria, no resuelve el problema estructural por el que
atraviesa Pemex, pues muchos consideran que el verdadero problema es la caida
en la produccion petrolera. Con base en esto, podemos presenciar un mayor riesgo
de reduccién crediticia de Pemex y con ello mayores recortes a la calificacion
soberana de México.

En el mismo mes de junio, la permuta de incumplimiento crediticio (CDS) de Pemex
para para protegerse de un incumplimiento a cinco afios subi6 de 280 a 380 puntos
y el lunes 17 de junio se ubicé en 343 puntos reflejando el nerviosismo e
incertidumbre del mercado por el plan de Pemex. En la sesién del lunes en la Bolsa
Mexicana de Valores, el rendimiento de los bonos de Pemex con vencimiento al
2027 subi6 14 puntos base a 6.82%, lo cual se debe a un descenso en el precio del
bono en el mercado secundario, consecuencia de su venta en el mercado (Raul M.
Solares, 2019).

Si bien, Pemex recibi6 el beneficio de la duda durante casi dos trimestres, sucedio
lo que muchos ya anticiparon. Para el 26 de marzo del presente afio 2020 la
calificadora S&P Global Ratings bajé la calificacion soberana de México a BBB
desde BBB +.

3.3. Un angel caido, el grado basura de Pemex

Mucho del desastre financiero de Pemex conllevaba una serie de factores internos
gue ya venian arrastrando la estructura productiva de la petrolera, si bien el mar de
la incertidumbre y los recortes de las calificadoras a lo largo del 2019 y 2020 han
hecho que Pemex sufra ciertos desajustes en su grado de inversion, nos hemos
encontrado con el final de ese largo y sinuoso camino en el primer trimestre del
2020. Luego de que Fitch Ratings redujo la nota de deuda soberana de México, la
calificadora redujo la calificacion de Petroleos Mexicanos el 17 de abril a un grado
de basura.
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Con este nuevo ajuste a la calificacion crediticia de Pemex lo ubico en “BB- “, siendo
este el segundo recorte producido en el mes de abril producido por las diversas
agencias. Este impacto, tuvo y tendra un vinculo directo con la deuda soberana del
pais. Fitch Ratings, (2020) comenta que “las calificaciones de Pemex estan en tres
niveles por debajo de las del soberano como resultado del continuo deterioro de su
perfil de crédito independiente (SCP) a “CCC-".

No obstante, Fitch no fue la Unica calificadora en realizar un ajuste crediticio a la
petrolera. La calificadora Moody 's dio una estocada mas a la petrolera para que
esta cayera al grado de bono basura, pues la agencia ubicd ahora su calificacion en
“BAZ2”, con perspectivas negativas, lo que significa que puede tener otro ajuste en
los préximos periodos. Con esto, el resultado de dos de las tres mayores agencias
calificadoras que tienen en este nivel, se considera que su deuda se encuentra en
grado de bonos especulativos o basura. Dicha condicion, impedird que varios

fondos de inversion puedan retener los papeles de deuda de la empresa.

Pemex sigue haciendo historia (a la mala), pues paso de tener el grado de inversion
a ser especulativo en un instante. Histéricamente, solo Petrobras habia caido tan
drasticamente en su grado de inversion. Los mercados conocen estos casos como

“angeles caidos”, sumando Pemex ahora en sus filas.

3.4. Lo bueno y lo malo de las calificadoras: La trayectoria conductual de
los CDS y bonos de Pemex.

Pemex ha sufrido muchos cambios normativos y fiscales en el intento de mejorar su
situacién operativa y financiera, pero casi todos esos intentos han terminado por
deteriorar mas su situacion. En los ultimos afios las principales calificadoras han
reducido la nota crediticia de la empresa y la perspectiva general del pais.
Igualmente, si vemos a detalle la evolucion de los indicadores financieros y
operativos de Pemex deben tenerse en cuenta en multiples propuestas que se han
vertido para mejorar su situacion financiera, con el proposito de seguir siendo parte
del desarrollo econémico y uno de los pilares de las finanzas del pais. Sumado a

esto, los elevados requerimientos de inversion por parte del sector energético del
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pais hacen necesario pensar en futuros cambios no solo al régimen fiscal sino en la
estructura de los ingresos financieros y publicos que permita hacer frente a las

necesidades del desarrollo de la empresa productiva del estado por naturaleza.

3.4.1. Calificaciones recientes y su impacto en el futuro

Pemex tiene una importancia relativa en la economia, y no solo radica desde la
expropiacion de 1938, no seria inapropiado incluso decir que es un simbolo de
soberania nacional, sino que también se ha convertido en el pilar de finanzas
publicas, generador de divisas y promotor del desarrollo econdmico de México
(Garcia, 2000).

Con base en esto, comencemos a desarrollar la conclusion del analisis estructural
de este capitulo haciendo énfasis en las calificaciones mas determinantes de los
ultimos afos, afectando considerablemente el riesgo financiero y reputacional de la
empresa. El pasado 29 de enero del 2019, la agencia calificadora Fitch Rating
redujo multiples calificaciones de Pemex, entre las que destacan mucho “Escala
Nacional a largo plazo” de AAA(Mx) a AA(Mx); y “Escala internacional moneda
extranjera Issuer Default Rating (IDG) de BBB+ a BBB- “(Bloomberg, 2019). El
motivo y justificaciéon fue el continuo deterioro del perfil crediticio individual de
Pemex, que pasoé de “B- “a “CCC” (lo cual ubica la calificacion de la empresa de
forma individual como altamente especulativa)?®, como resultado de un flujo de

fondos negativo e inversion en explotacion de produccion, (Clavellina J., 2019)

Dentro de ese analisis, Fitch estim6 que para 2018 y 2019, Pemex obtendria un
flujo de fondos libre (FFL) de 3 mil millones de dodlares (mdd) y 4 mil mdd,
respectivamente. Algo importante a resaltar dentro de dicho andlisis es que se
sefalé que la empresa deberia estar destinando a inversion para reponer reservas
entre 9 mil mdd y 14 mil mdd en 2018 y 20192%°, y considerd que el nivel de
apalancamiento que reporta correspondia a insolvencia (Fitch Ratings, 2019).
También advirtid que el gobierno ha sido lento en fortalecer el perfil crediticio de

28 Momento clave en el declive reputacional y de confianza de la empresa en los mercados financieros.
2% sumando ademas los 12 mil mdd y 17 mil mdd por afio adicionales por el FFL
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Pemex y ha fallado en reconocer y actuar sobre la viabilidad del perfil financiero de
la compafiia y su importancia estratégica. Asimismo, sefialé que la perspectiva
negativa de la compafia reflejaba la misma perspectiva del pais (BBB + con
perspectiva negativa). Las transferencias de Pemex al gobierno han promediado el
45% de las ventas, que el capital contable es negativo desde 2009 y que su deuda
carece de la garantia explicita del gobierno federal; calific6 de modestas las
aportaciones de capital del gobierno a la compafia y de marginales las reducciones

Impositivas.

Tomando en cuenta el analisis de esta calificadora, la nota de Pemex podria
deteriorarse mas en refinanciacion a costa de la inversidn en explotacion y
produccioén o elevar su nivel de apalancamiento. También advirtié que existe un alto
grado de interferencia por parte del gobierno en la estrategia de financiamiento y
rotacion de la administracion de la compafia, por lo que existe un deterioro en su
gobierno corporativo. Si bien no todas son malas noticias, hay factores que podrian
estabilizar la perspectiva de la calificacién de Pemex (incluso si las condiciones lo
permiten, elevarla), Fitch mencion6 que un aumento gradual en la calificacion
soberana de México, la garantia irrevocable de gobierno hacia Pemex por mas del
75% de su deuda, una inyeccién de capital que le permita reponer el 100% de sus
reservas, un aumento en su produccion y un menor apalancamiento podrian ayudar
significativamente en mejorar las perspectivas del mercado y las calificadoras sobre
la nota de Pemex, dando mas margen a la confianza de sus finanzas y sus

instrumentos financieros de cara a sus obligaciones, (Galicia, F., 2020).

No obstante, si volteamos a ver el otro panorama posible donde exista una rebaja
en la calificacion soberana de México o una inaccién del gobierno ante el deterioro

de la flexibilidad financiera de la EPE.

Posteriormente, el 1 de marzo del 2019, Standard and Poor’s Global Ratings (S&P,
2019) revisé y emitio el cambio de estable a negativa la perspectiva de México ante
la incertidumbre de un menor crecimiento, dejando la calificacion en moneda
extranjera en BBB+. La calificacion establecié que el cambio en la perspectiva fue
producto de las politicas orientadas a reducir la participacion privada en el sector
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energeético y por otros eventos que sesgaron la confianza en el sector privado, lo
que eventualmente podria elevar el riesgo soberano. Ademas de alertas por
mayores pasivos contingentes que, sumados con un menor crecimiento, podrian

erosionar el perfil financiero soberano, (S&P, 2020).

Después de la reduccién en la perspectiva de México, el 4 de marzo del 2019 S&P
redujo la perspectiva de Pemex a negativa y bajo su perfil crediticio de “BB- “a “B-
“‘por la debilidad en los fundamentos crediticios de la petrolera. Uno de los
argumentos mas firmes de S&P fue que existia una probabilidad casi cierta de que
Pemex reciba apoyo extraordinario del gobierno ante un escenario de estrés
financiero y que, aunque las acciones de apoyo anunciadas por el gobierno son
insuficientes para atender las necesidades de fondeo de la empresa, contribuyen al
historial de respaldo gubernamental, (S&P, 2019). Con base a la reduccion de la

calificacion individual de Pemex, S&P (2019) argumento los siguientes motivos:

Desempefio por debajo de las expectativas del mercado
Limitados planes financieros

Baja capacidad de producciény,

0N

Una capacidad ociosa en refinaciéon

Otro problema que enfrenta la petrolera son las grandes restricciones
presupuestales, lo que afectara en el corto y mediano plazo sus inversiones para
restituir sus reservas, S&P estima que Pemex requiere un flujo de inversiéon anual

de 20 mil mdd para evitar mayor deterioro estructural.

Teniendo en cuenta que las calificadoras han estado en una continua critica hacia
las decisiones de politica fiscal y econémica de México y estructural y financiera de
Pemex no podemos pasar desapercibido la correlacion (buena o mala) que existe
en sus organizaciones e instrumentos financieros. En lo referente a las notas
soberanas y de Pemex todas las perspectivas han sido a la baja y contindan en un
escenario de incertidumbre pese a los esfuerzos del gobierno por subsanar la
enorme deuda que presenta la petrolera, aspecto fuera de ayudar a reestructurar
sus finanzas, degrada mas la estructura organizativa y financiera de Pemex y del

presupuesto fiscal. Mucho de lo que hemos explicado a largo de este capitulo va
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enfocado a ver que México no dejara caer a Pemex por mas endeudada que esta
pueda estar, esto representa un problema serio en la organizacion y asignacion del
presupuesto fiscal ya que México en términos generales destina altos porcentajes
de los egresos fiscales a subsanar la deuda de Pemex, lo que en otras palabras se
traduce en que la deuda de Pemex se convierte en cuasi soberana para México. Lo
anterior, es muy evidente para las calificadoras y otras instituciones financieras en
el entorno econdmico pues entre mas deterioro presente Pemex mas trabajo y
recursos seran destinados por parte del gobierno, aspecto que no solo se refleja
tedricamente sino también reputacional, en las Ultimas bajas de nota por parte de
las calificaciones se observa la dependencia positiva 0 negativa de una calificacion

con la otra en periodos cortos de tiempo (véase cuadro 7).

Cuadro 7: Calificaciones crediticias México y Pemex, (2019 - 2020)

Maxima calidad Aaa AAA AAA
Aal Al Al
Alta calidad Aa2 AA AA 2
Aa3 AA AA &
Al A+ A+ &
Buena calidad A2 A A
A3 A A _
() Baal " BBB+ BBB+ o
Calidad satisfactoria Baa2 ) BBB A BBB
Baa3 BBB- () BBB-
Bal BB+ BB+
Calidad cuestionable | & Ba2 BB BB |
Ba3 BB- 2 BB-
B1 B+ B+
Calidad pobre o dudosa B2 B B
B3 B- B-
Caal CCC+
Calidad muy pobre Caa2 CccC CccC .
Caa3 CCC- =F =
Alta pr-obabllldad de ca cc cc €
impago =
Impago inminente C C C ° g
Impago parcial sD/D RD/D
() Calificacién soberana de Mexico Ultimo cambio

A Calificacidn de Pemex

Fuente: Elaboracion propia con datos de Moody's, S&P
y Fitch R.

El cuadro 7 no solo explica el declive en la situacion crediticia de México y de
Pemex, sino que también nos da un panorama mas grande de lo que el mercado
evalla en ambas situaciones, si bien la calificacion soberana de México se mantiene

aun en el borde del grado de inversion para dos de las tres calificadoras, Pemex ya
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ha perdido ese grado y se encuentra en grado especulativo para las mismas 2

calificadoras que degradaron el soberano (Moody's y Fitch Ratings).

Algo que vale la pena aclarar es que en esta ocasion el impacto en la reduccion de
notas comenzé con Pemex y no con los soberanos de México, motivo por el cual
aun se encuentran en notas de grado de inversion pues podemos ver que existe un
impacto menos negativo hacia la calificacion de los soberanos cuando el cambio en
las notas de las calificadoras se produce en Pemex y no al revés como sucedio de
2017 a 2018 con los soberanos. No obstante, el hecho de que las reducciones se
produzcan en uno u otro instrumento antes o después segun la calificadora impacta
siempre de forma negativa sobre los bonos emitidos y sobre todos sus derivados
financieros. Por ejemplo, las calificaciones vertidas por las distintas agencias han
impactado el spread de los bonos de Pemex que se comercian en el mercado, los
picos coinciden con las fechas en que se ha reducido la nota y la perspectiva de la
calificacion (véase grafica 14). Llama la atencion que a septiembre de 2019 tras la
presentaciéon de su nuevo plan de negocios® este se ha elevado de forma

importante.

Si nos ponemos a analizar los periodos de mas choque a Pemex y los bonos del
Gobierno, podemos decir que, a partir de la segunda mitad del 2018 y durante 2019,
las principales agencias calificadoras realizaron sefialamiento acerca del
debilitamiento de algunas variables del entorno econémico del pais y como ello
podria afectar a las calificadoras crediticias del soberano y de Pemex. Muy en
particular las agencias sefialaron que existia una menor perspectiva de crecimiento
para el pais, el riesgo para las finanzas para las finanzas publicas por el deterioro
del perfil financiero de Pemex y el apoyo constante del Gobierno Federal que esto

implicaria.

Ante este contexto, el primero de marzo de 2019 Standard & Poor 's, revisé la
perspectiva de México de estable a negativa, manteniendo la calificacion en BBB +.

Dias después, realizé el mismo movimiento para Pemex. No obstante, unos meses

30 producto del cambio de gobierno y la prioridad de las empresas como Pemex y CFE.
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mas adelante, Fitch Ratings, el 5 de junio reviso a la baja la calificaciéon de México
a BBB con perspectiva estable desde BBB+, y el 6 de junio la de Pemex a BB+ con
perspectiva negativa, desde BBB-. Y, por ultimo, quien no tuvo cambios relevantes
en su revision fue Moody 's quien mantuvo su calificacién soberana y de Pemex en
A3 y Baa3, respectivamente, ajustando solamente su perspectiva de estable a

negativa en ambos casos.

Gréfica 14:
Spread de los bonos de Pémex, (2019 - 2021)
10
S&P: De "BBB" a "CCC+"
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Calculado con la diferencia entre el rendimiento del bono de Pemex y el rendimiento del bono soberana
Fuente:Elaborciéon propia con datos de Bloomberg, (2021)

Si nos detenemos a ver el resultado del Spread en la gréfica 14, podemos observar
varias particularidades y, sobre todo antes de determinar si un spread es lo
suficientemente alto para compensarnos por el hecho de no invertir en deuda mas
segura, debemos preguntarnos por qué cosas nos estan compensado. Algo que nos
dice nuestra grafica son los grandes riesgos de crédito3! y liquidez®? que presenta

el mercado mexicano (e internacional en cierta manera) y con el actual nivel de

31 opservado por el riesgo de que exista una quiebra o reestructuracion de la deuda a la cual se referencia el bono o
instrumento.

32 Observado por la facilidad de uso del bono o instrumento, es decir, que tan facil se pueden comprar y vender los bonos
sin que haya costes significativos a la hora de hacerlo
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intereses bajos, sospechamos que exista un rendimiento alto y eso es porque en
efecto observamos un spread muy elevado en los periodos donde hubo revisiones
por las calificadoras, esto no necesariamente indique algo malo en los bonos, pero
nos concientiza que invertir en ellos representaba (y sigue representando) un riesgo

muy significativo.

En resumen, entre marzo y abril del 2020, las agencias calificadoras mas
importantes redujeron la calificacion crediticia del Gobierno Federal (bonos
soberanos) y de Petréleos Mexicanos. En los multiples oficios y comunicados
emitidas por las agencias, sefialaron principalmente que los choques de la
pandemia provocada por el COVID-19 y los menores precios del petrdleo tendran
un efecto sobre el crecimiento econémico del pais, (Banxico, 2021). Igualmente
sefialaron que los continuos apoyos a Pemex pondrian mayor presién sobre las
finanzas del Gobierno Federal, asi como el notable debilitamiento en el clima de los

negocios en México.

El precio de nuestros bonos subird cuando los tipos de interés bajen y/o cuando la
prima de riesgo se reduzca. Aunque contrariamente también es cierto que los
precios de los bonos caeran si aumentan los tipos de interés o se incrementan los
Spreads, por este motivo es importante saber si la economia va a mejorar 0 a
empeorar, y si los bancos centrales estaran presentes para la compra de bonos.
Con base en esto, los eventos de auge econdmico hacen que los spreads se
reduzcan, con esto los precios de los bonos subiran y, por lo tanto, se obtengan
mayores rendimientos tal cual vemos en la parte final de nuestra grafica por la
recuperacion en la actividad econdémica. En caso de recesion, lo mas probable es
ver un aumento considerable en los spreads tal como se observa en nuestra grafica
a inicios del 2020 con la crisis derivada del COVID-19, y con esto ver como cae el
precio de los bonos, lo anterior bajo la premisa de que los bancos centrales no estan

dispuestos a comprar deuda de forma masiva.

En general, se llego a la conclusion que el perfil crediticio individual de Pemex se
ha debilitado. En este sentido, las agencias calificadoras estaran atentas a las
acciones que lleven a cabo el Gobierno Federal y Pemex
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Capitulo 4. Larelacion entre los diferenciales de swap de
incumplimiento crediticio, y el rendimiento de los bonos.

4.1. La correlacion entre los CDS, los bonos y las calificaciones crediticias

A lo largo del presente trabajo, espero se hayan dado cuenta que los derivados
financieros son uno de los productos mas innovadores en los mercados, pues les
permiten negociar y gestionar riesgos crediticios de la misma manera que el riesgo

de mercado mismo.

En este capitulo demostraremos dos cuestionamientos. El primero es analizar la
relacion entre los diferenciales de swap de incumplimiento crediticio con los bonos
de deuda soberana de México. El segundo, examinar la relacién entre los swaps de
incumplimiento crediticio y los anuncios de las agencias calificadoras. Para esto
ocuparemos la metodologia “NORTE” donde el diferencial anual del CDS debe estar
cerca del exceso del rendimiento en un bono anual emitido por la entidad de
referencia sobre la tasa libre de riesgo, esto se basa en una cartera que contiene
un CDS y un bono a la par emitido por la entidad de referencia, que es muy similar
a un bono sin riesgo a la par. Dentro de este andlisis, se debe mantener la relacién
tedrica entre los diferenciales de CDS y los diferenciales de rendimiento de los
bonos.

Mucha de la literatura ha manejado de forma independiente investigaciones
relacionadas, tales como la de Longstaff y Col. (2003), en la cual utiliza la tasa del
tesoro como la tasa libre de riesgo de referencia, en la cual encuentra diferencias
significativas entre los diferenciales de swap de incumplimiento crediticio y los
diferenciales de rendimiento de los bonos. O el caso de Blanco (2003), que utiliza
la tasa de swap como la libre de riesgo y encontrando los spreads de swap de
incumplimiento crediticio para estar mas cerca de los spreads del rendimiento de
los bonos. De igual forma, el mercado de swap de incumplimiento crediticio lidera el
mercado de bonos, de modo que la mayor parte del descubrimiento de precios

ocurre en el mercado de swap de incumplimiento crediticio.
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La investigacion de Houweling y Vorst (2002) confirma que el mercado de swap de
incumplimiento crediticio parece utilizar la tasa de swap en lugar de la tasa del
tesoro como tasa libre de riesgo. Para el caso practico del presente trabajo
analizaremos mas a fondo la metodologia de Longstaff, consistente con estos
hallazgos, para esto ajustaremos los diferenciales de CDS para tener en cuenta el
pay off que no reembolsara al comprador por la proteccion de los intereses
acumulados de los bonos. Para esto, estimamos que el mercado utilizara una tasa
libre de riesgo de aproximadamente 8 puntos basicos para el caso practico de la
economia mexicana y aquellas tasas de intereses que reflejan el comportamiento

de las economias emergentes.

Con base en esto, parte de nuestro analisis de dependencia entre los bonos vy el
CDS que estard ligado a la relacion entre los diferenciales de swap de
incumplimiento crediticio y las calificaciones crediticias. Parte de la literatura actual
ha analizado la relacion de las acciones y las calificaciones crediticias. Hand, et. al.
(1992), encuentra retornos de acciones anormales negativos inmediatamente
después de una revision de rebaja o anuncio de ajuste a la calificacion, pero sin
afectar a las actualizaciones o previsiones positivas. Goh & Ederington (1993)
encontraron que, una reaccion negativa en el mercado de valores solo afecta a las
rebajas asociadas con el deterioro de la empresa en sus perspectivas financieras,
pero no a las atribuidas a un aumento en el apalancamiento o la reorganizacion.
Dicha variacién transversal en la reaccion del mercado de valores documentada por
Goh & Ederington (1999) parte del descubrimiento de una reaccién negativa mas
fuerte a las rebajas y dentro del grado de no inversién que a las rebajas dentro de
la categoria del grado de inversion.

Por otra parte, Cornell (1989) relaciona el impacto de los anuncios de calificacion
con las empresas de activos intangibles netos. Otra investigacion previa a esta ha
considerado las reacciones del precio de los bonos a los cambios de calificacion.
Katz (1974) y Grier & Katz (1976) observaron los cambios mensuales en los

rendimientos de los bonos y los precios de los bonos respectivamente concluyendo
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que, en el mercado de bonos soberanos hubo cierta anticipacion antes de las

disminuciones, pero no aumentos usando los precios diarios de los bonos.

Sin embargo, para lograr una conjetura mas aproximada al caso empirico de
Pemex, tomaremos el analisis de Alan White (2004) y John Hull (2004) asi como la
de Hand (1992) y Wansley (1992), encontrando retornos de bonos anormales
significativos asociados con revisiones y cambios de calificacidon, confirmando el
fuerte efecto negativo de las rebajas (no de las actualizaciones) en los rendimientos
de los bonos durante el periodo justo antes y justo después del anuncio. Esperando
concluir que el exceso de rentabilidad negativa se correlaciona positivamente con
el numero de niveles de calificacion modificados y con el exceso de rentabilidad
negativa mayor3. Dicho efecto, no estara relacionado con el cambio en la

calificacién que causoé que la empresa no tuviera grado de inversion.

Los diferenciales de swap de incumplimiento crediticio han sido una buena
alternativa a los precios de los bonos en una investigacién empirica de Cossin et.
al. (2002) sobre las calificaciones crediticias por dos razones. La primera es que los
datos de difusion de los CDS’s proporcionados al corredor en cuestion consisten en
ofertas firmes. La segunda es por la atraccion hacia los spreads de los CDS, ya que
no se requieren ajustes pues ya son spreads de crédito. Dichos rendimientos del
bono requieren una suposicion acerca de la tasa libre de riesgo de referencia

adecuada antes que puedan convertirse en multiples diferenciales de crédito.

Cbémo sera de esperar en el proximo subindice, el diferencial del CDS para una
empresa esta relacionado negativamente con su calificacion crediticia, cuanto peor
es la calificacion crediticia, mayor es el diferencial de CDS. Sin embargo, existe una
gran variacion en los diferenciales de CDS que se observan para las empresas con
una calificacion crediticia dada. A lo largo de este capitulo iremos resolviendo
multiples interrogantes como; ¢, En qué medida los diferenciales de CDS aumentan
(o disminuyen) antes y después de los anuncios de rebaja (o actualizacién), ¢El

periodo de tiempo que una empresa ha estado en una categoria de calificacion

3 Un ejemplo claro de esto es el cambio de una muesca en Baal a Baa2
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antes de un anunci6 de calificaciéon influye en la medida en que el cambio de

calificacion se anticipa por los diferenciales de CDS’s?

Ademas de los anuncios de cambio de calificaciéon crediticia (considerando otra
informacion producida por Moody’s) que pueden influir, o estar influidos por los
diferenciales de swap de incumplimiento crediticio. Estas son revisiones (o listas de
observacion) e informes de perspectivas. Una revisién suele ser una revision de
actualizacién o una revision de rebaja®*, es decir, en una declaracion de la agencia
de calificacién que le preocupa la calificacién actual de la entidad y esté llevando a

cabo un analisis activo para determinar si se debe hacer o no el cambio indicado.

Para poder llegar a las conclusiones del presente trabajo se construyé un modelo
economeétrico que toma las cifras del bono de Pemex, el bono soberano de México
y el CDS de ambos bonos de deuda para la economia mexicana desde 2018 hasta
el presente afio del 2021, tomadas a cifras de mercado. Para el caso de los CDS
haremos otra muestra que tomara lugar desde el 2005 hasta el presente afio, pues
a partir de dichos afios para ambos casos podremos ver los cambios estructurales
en las variables macroeconémicas que derivan en un cambio en el mercado
financiero. EI modelo fue calculado por medio del Método de Minimos Cuadrados
Ordinarios, tomando en consideracion que todas las variables cumplen con los

supuestos necesarios para llevar a cabo esta regresion3®

Nuestros datos de swap de incumplimiento crediticio consisten en un conjunto de
cotizaciones de diferenciales de CDS proporcionados por Bloomberg, enfocados en
los bonos de Pemex a 5 afios, la tasa de referencia del bono soberano de México,
el CDS de Pemex a 5 afios y el CDS del bono Soberano a 5 afios. Los datos cubren

el periodo comprendido entre el 01 de marzo del 2018 al 28 de mayo del 2021.

34 Regularmente una empresa es revisada sin indicacion si se trata de una actualizacién o una calificacion propia

3 Metodologia revisada a través de Gujarati, Damodar N, Econometria Basica, Mc Graw Hill, Tercera Edicién, Paginas 58-
67
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4.1.1. El porqué de las variables

SPREAD: Esta serie estard representada por el diferencial entre la tasa de
rendimiento del bono de Pemex a 5 afos, y la tasa del Bono Soberano a 5 afios
(UMS denominado en dolares estadounidenses). La base fue construida a través
de datos de Bloomberg y sera definida como nuestra variable dependiente (Fuente:
Bloomberg, 2021)

Pemex CB USD SR: Representada como el bono corporativo de Pemex a 5 afios
con grado de madurez al 23 de enero del 2026 en ddlares estadounidenses,
pagando un cupén de 4.5 (Fuente: Bloomberg, 2021)

Pemex CDS USD SR: Variable identificativa como el Credit Default Swap, del bono
de Pemex CB a 5 afios, el cual tiene el objetivo de mostrar las variaciones
ocasionadas por cambios en las calificaciones a las notas de riesgo de Pemex y

México, (Fuente: Bloomberg, 2021).

Bono MX 5Y: Representado como el bono soberano a 5 afios en dolares
estadounidenses, el cual ademas sera la tasa libre de riesgo evaluada en el spread
y en el célculo del modelo. Sobre esta variable podremos observar los cambios

estructurales en el resto de las variables, (Fuente: Bloomberg, 2021).

4.1.2. Analisis estadistico preliminar

La experiencia mexicana respecto al petréleo, las calificaciones soberanas y los
derivados financieros es muy diferente a la mayoria de los paises industrializados
con petroleras menos endeudadas, donde la dindmica de los precios del petréleo

se ha documentado en los ultimos afos.

La economia mexicana desde 2019 y mas recientemente en las ultimas semanas
del mes de abril del 2020, ha experimentado 3 recortes a la calificacién de la deuda
soberana y de Pemex tanto en moneda nacional como extranjera por parte de las 3
agencias calificadoras mas importantes (Fitch, Standard & Poor’s y Moody’s). Con
base en esto, el rendimiento que pagan los bonos del gobierno central (bonos
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soberanos) difiere entre paises. Bonos con el mismo plazo de vencimiento tienen
distintas tasas de interés debido al riesgo, la liquidez y los impuestos que pesan
sobre dichos bonos. Los rendimientos que pagan los bonos soberanos difieren,
entre otras cosas, por el riesgo de incumplimiento y su liquidez en el mercado, (ver
grafica 15A y 15B).

Gréafica 15A:

México: Bono Soberano SR, (2017-2021)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomber, (2021)
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Gréafica 15B:

México: Bono soberano, 3M, 6M & 1Y (2010)

4.88
4.84
4.80 4.78%
4.76
472
4.68
4.64
4.60
4.56

4.52

448 4+
19 26 3 10 17 24 31 7 14 21 28

M4 M5 M6

| —— 3M —— 6M —=— 1V |

Fuente: elaboracién propia con datos de Bloomberg, (2020)

De acuerdo con Mishkin (2014), uno de los atributos de los bonos que influye sobre
su tasa de interés es el riesgo de incumplimiento, que ocurre cuando el emisor del
bono no puede o no quiere realizar los de interés en el plazo pactado o reembolsar
el valor nominal del bono cuando vence su plazo. En general, los bonos del tesoro
estadounidense se consideran como libres de riesgo de incumplimiento, ya que se
espera que el gobierno federal siempre pueda aumentar impuestos o imprimir dinero

para cumplir con sus obligaciones.

Los bonos de otros paises devengan intereses superiores a los del Tesoro
estadounidense pues incluyen una prima de riesgo que se refiere al interés adicional
gue deben pagarse a los inversionistas para que estén dispuestos a adquirir el bono
con riesgo de incumplimiento. Cuanto mas grande sea el riesgo de incumplimiento
mas grande es la prima de riesgo y, por tanto, son mayores los intereses que deben

pagar ese bono (véase grafica 16).
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Gréfica 16:

México: Bono Soberano SR vs CDS 5Y, (2017-2021)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomber, (2021)

Siguiendo a Mishkin (2014), un bono con riesgo de incumplimiento siempre tiene
una prima de riesgo positiva y, un aumento en este riesgo eleva el diferencial de
intereses que pagara frente a los bonos sin riesgo. Los compradores de bonos
requieren conocer la probabilidad que tiene un emisor de incumplir sobre sus bonos.
Dicha informacion la ofrecen las agencias calificadoras de crédito, las cuales se
encargan de calificar la calidad de los bonos en términos de su probabilidad de

incumplimiento.

Siguiendo el resultado de la gréfica 5 y el cumplimiento en el planteamiento de
Mishkin (2014), vemos como el pasado 26 de marzo del 2020 S&P, redujo la
calificacion crediticia soberana de largo plazo en moneda extranjera de México de
BBB + a BBB, con perspectiva negativa. S&P (2020) preveé un impacto pronunciado
sobre la economia mexicana derivado de la combinacion de los shocks del COVID—
19 y de la caida de los precios internacionales del petréleo los cuales empeoraran
la ya débil dinamica de la tendencia de crecimiento para el periodo 2020-2023,

producto de la menor confianza del sector privado y del poco dinamismo de la
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inversion, factor que para el objeto de estudio de la presente tesina afectara a
nuestro principales actores de estudio que son los instrumentos de deuda y

derivados de Pemex y los Soberanos (véase grafica 17 y 18)
Grafica 17:

Pemex: Tasa de rendimiento del Bono, (2018-2021)
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México: Tasa de rendimiento del bono soberano, (2018-2021)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg, (2021) y INEGI, (2021)
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Gréfica 18:

Relacion entre el rendimiento de los bonos y CDS: México - Pemex,
(2018M1 - 2021M2)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomber, (2021)

Una de las reflexiones mas interesantes que nos deja ver la gréfica 18 es lainmensa
correlacion negativa que existe entre el bono de Pemex y el precio del CDS
comprendido para el periodo de octubre a noviembre del 2019 a febrero — marzo
del 2020%, periodo donde comenzaron los problemas fiscales de Pemex y se
comenzaron a realizar los primeros ajustes en las calificaciones soberanas de

México y de Pemex del afio.

No obstante, la caida en las calificaciones y los diversos problemas financieros de
la petrolera no tuvieron un impacto directo en el precio del bono, al contrario, en la
misma grafica, puede apreciarse un aumento en rendimiento del bono a finales del
primer trimestre del 2020, caso contrario con los precios del CDS el cual ha tenido
nuevos minimos a lo largo del 4Q2019 al 2Q2020.

El deterioro en el perfil crediticio individual de Pemex reflejo que su flexibilidad esta

limitada para poder sortear la recesién en la industria del petréleo y del gas dada la

36 periodo comprendido en el area sombreada de la gréfica.
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carga fiscal elevada, alto apalancamiento, aumento en costos de extraccion por
barril y necesidades altas de inversidon para mantener la produccion y poder
disponer de reservas. Fitch considera que Pemex tiene un gobierno corporativo
débil y con mucha inferencia del gobierno en la estrategia de la compafiia, su
financiamiento y modificaciones en la gestion. Ademas, la calificadora explicé que
Pemex se encuentra expuesto a las relaciones sociales y comunitarias en su area
de influencia. Clavellina, José (2020) explica que entre los principales factores que
podrian conducir a un incremento de la calificacion se encuentran: un aumento en
la calificaciébn soberana de México; la garantia irrevocable por parte del gobierno
para mas del 75% de la deuda de Pemex y una inyeccion relevante de capital para
reemplazar el 100% de las reservas y asi, poder dar estabilidad a la produccion de

manera rentable.

En tanto, entre los multiples factores que podrian conducir a una menor calificacion
se encuentran; un deterioro de la flexibilidad financiera de Pemex, junto con la falta

de accion del gobierno para apoyar su liquidez.

Algo de admirar es que, pese a las reducciones a la calificacion por parte de las tres
agencias principales, México mantiene el grado de inversion, lo que permitira tener

acceso a los mercados financieros en condiciones favorables.

Las caracteristicas estadisticas de nuestras variables nos diran mucho de lo que
podremos encontrar una vez que desarrollemos nuestra especificacion teérica con
base en nuestra hipoétesis. El grafico 19A nos introduce al analisis de dispersion
entre el precio del bono de Pemex (X) y el precio del CDS (Y), con la finalidad de
analizar la dependencia entre ellas. Y, el grafico 19B, entre el CDS(Y) y el

rendimiento del bono soberano de México (X).
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Grafico 19A:

CDS_PX

Gréafico 19B:

Grafico de dispersiéon: CDS 5Y vs Bono Pemex, (2018M12 - 2020M02)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg, (2020)

Grafico de Dispersién: CDS 5Y vs Bono Soberano MX (2018M12 - 2020M04)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg, (2020)
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El gréfico 19A, nos muestra una asociacion lineal negativa entre el precio del bono
y el CDS de Pemex en un periodo que va de diciembre del 2018 a finales de marzo
del 2020 (con pocos datos atipicos), es decir, a medida que aumenta el precio del
bono de Pemex el CDS disminuye, siendo asi poco explicativas entre ellas. Sin
embargo, analizando el grafico 19B, encontramos una asociacion lineal positiva
entre las variables atribuidas por el grado de asociacion entre el bono soberano de
México y el precio del CDS de Pemex, pues ademas de robustecer el analisis por la
periodicidad de los datos, la deuda soberna al final comprende gran parte de la

deuda corporativa de Pemex.

4.1.3. La prueba de Granger

La prueba de causalidad de Granger se basa en la idea de que el proceso que
generan dos variables (Y;,Y,;) en este caso el diferencial del bono soberano y de
Pemex y el precio del CDS se puede expresar como un proceso autorregresivo de
orden infinito. Sin embargo, para que se logre tener una prueba practica, el orden
deber ser truncado y basar las pruebas en el minimo cuadrado ajustado de:

k k
Yie = Z dijyie-j + Z dj¥Vai-j + €1t
Jj=1 Jj=1

K k
Yot = Z dqjyae-j + Z dzjV1e-j + €1t
= =

Donde y,; son los datos de los bonos, y,; es el diferencial de CDS y &;; es ruido
blanco. Esta prueba nos explica lo siguiente: y, no causa y, de manera Granger si
y solo si la mejor prediccion lineal de y,¢, dado y; ., Y y,¢—1 N0 depende de y, ;.
Es decir, si al correr la regresion entre una variable contra sus datos rezagados y
los rezagos de alguna otra variable y el coeficiente significativo resulta ser el de los
rezagos de la misma variable entonces no existe causalidad. Si los rezagos de la
variable explicativa son significativos existe una causalidad entre las variables.

Entonces, la hipotesis nula corresponde a:
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dy;=0 V(G=1,..,k)
Que implica que el coeficiente de los rezagos de la segunda variable es cero o no
significativo, es decir, que y,; no causa de manera de Granger a y,, utilizando
también el estadistico F. Para el presente trabajo se hizo la prueba de Granger para
2 y 3 periodos de rezago, sobre todo porque la literatura observa la relacion causal
entre las series es al utilizar 2 periodos ya que, en algunos casos, especialmente

plazos mayores a 3 afos, la causalidad de los datos se pierde (véase Cuadro 8):

Cuadro 8: Resultados de la prueba de Granger

Causalidad en el sentido de Granger
Hipotesis Nula Estadistico - F  Prob.

Spread1 no causa de forma Granger a CDS Pemex 28.6342 1.00E-07
CDS_Pemex no causa de forma Granger a Spread1 9.32356 0.0023

Spread2 no causa de forma Granger a CDS Pemex 20.5172 2.00E-09
CDS Pemex no causa de forma Granger a Spread2 4.41678 0.0124

Spread3 no causa de forma Granger a CDS Pemex 15.8948 5.00E-10

CDS_Pemex no causa de forma Granger a Spread3 7.94487 3.00E-05

El cuadro 8, nos muestra los resultados de la prueba de Granger con 1, 2y 3
periodos de rezago, para lo que se utilizaron 844 observaciones diarias obtenidas
de Bloomberg. Vamos a enfocarnos en los valores de los afios 1 y 2, donde se
puede ver que la relacion de causalidad va en direccion de los diferenciales de los
bonos (Spread) a los CDS. Sin embargo, la causalidad para 3 afios en el
comparativo de los CDS vy el diferencial de los bonos se es en ambas direcciones
ya que los valores P no son lo suficientemente significativos para aceptar la
hipétesis nula de no existencia de causalidad en ninguna direccidén o de existencia

de causalidad predominante de una variable a la otra.

Dichos resultados estan en linea con la estricta intuicion de si los Swaps de
Incumplimiento de Crédito tienen como subyacentes bonos soberanos (en doélares),
lo que significa que un cambio en el precio de los bonos afectara a los Swaps. La
causalidad en la otra direccion podria también darse, en el caso que se de, podemos
saber que entonces la utilizacion de CDS es la mejor medida de medir los riesgos
de crédito en el pais ya que si el precio de los CDS se mueve antes que el de los

bonos soberanos, implicaria que éstos reaccionan mas rapido ante cambios en las
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variables de mercado del pais. En los casos de largo plazo, podemos confiar que,
de la misma manera, en las mediciones de riesgos de crédito viéndolo a través de
los precios de los CDS que en el diferencial de los bonos soberanos. El crecimiento
de este mercado puede llegar a cambiar de direccién la causalidad, es decir, por la
confianza del inversionista, los CDS pueden llegar a ser la mejor medida de riesgo

tanto a corto como en un largo plazo.

4.2. El modelo y la metodologia econométrica

Nuestra metodologia econométrica parte del principio basico de la “hendrificacion”.
Con el objetivo de analizar la dinamica de los precios del CDS de Pemex sobre el
diferencial de los bonos o Spread en el corto y mediano plazo, asi como entender

si la variable es deterministica o variable aleatoria.

Como es bien sabido, toda especificacion econométrica se deriva de una hipotesis
tedrica (Guerrero, 2019), por lo que debemos destacar 3 aspectos importantes entre
la situacion econdmica de Pemex y sus instrumentos financieros. En primer lugar,
los diferentes cambios normativos y régimen fiscal, la situacién operativa y
financiera de Petr6leos Mexicanos ha seguido deteriorandose. En segundo lugar,
las principales agencias calificadoras redujeron la nota crediticia de la empresa y la
perspectiva del pais. Y, por ultimo, los elevados requerimientos de inversion por
parte del sector energético del pais hacen necesario pensar en futuros cambios no

solo al régimen fiscal de Pemex sino en la estructura de los ingresos publicos.

Para estimar nuestra regresion a partir de datos diarios para la economia mexicana
para el periodo 2018M03 - 2021M06, las variables se definen de la siguiente
manera: El bono de Pemex a 5 afios emitido en la bolsa mexicana de valores, el
Credit Default Swap de Pemex a 5 afios por parte del bono de Pemex, el rendimiento
de los bonos del gobierno (soberanos) a 5 afos y el Credit Default Swap de dichos
bonos soberanos a 5 afios todo extraido de los precios intradia de Bloomberg. Con
base en esto, nuestra especificacion econométrica se desarrolla de la siguiente

manera:
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Y, = ay + ficdspemex; + [,soberano, + B3spread.+u;

Donde:

Y;: Medido como el bono de Pemex a 5 afios y nuestra variable dependiente

ay : La constante del modelo

B,x: : Medido como el CDS de Pemex a 5 afos

B,x:: Medido como el rendimiento del bono soberano a 5 afios

B,x.: 0 Spread, sera identificado como la diferencia entre el rendimiento del bono

de Pemex y el rendimiento del bono soberano

Lo anterior para asegurarnos que los estimadores utilizados son estimadores de

minima varianza, comprobamos los principales supuestos del modelo a través de

una regresion por minimos cuadrados ordinarios. El supuesto principal con el cual

tiene que cumplir la regresion es el de la normalidad de los errores, para esto

utilizaremos el estadistico Jarque-Bera para probar la hipotesis nula de normalidad

de los errores. Esta hipotesis implica que los errores tienen u =0 y var = o2.

Tomando en consideracion lo anterior, el resultado de nuestra primera regresion es

la siguiente (véase cuadro 9):

Cuadro 9: Resultados del modelo

Regresién por minimos cuadrados ordinarios

Variable dependiente

Bono Pemex5Y

Variable independiente Coeficiente Erro Std. Estadistico T Valor P

C 120.102 11.64970 10.30945 0.0000

CDS 5Y -0.019395 0.005715 -3.393602 0.00600
BONOSOB LT -4.904363 0.362833 -13.51684 0.00000
SPREAD 16.25131 6.563842 2.475884 0.03080
R-squared 0.9818 Mean dependent var| 99.73397
Adjusted R-squared 0.9768 S.D. dependentvar | 4141794
S.E. of regression 0.630427 Sum squared resid 3.72E-26
F-statistic 197.7586 Durbin-Watson stat | 1.785918

Prob(F-statistic) 0.0000
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El segundo supuesto es el de autocorrelacion en los errores, el cual se prueba con
el estadistico Breusch-Godfrey?’, la cual supone que los errores no estan auto
correlacionados, es decir, que:

E(Ui, U]) =0
Parai +j.
Finalmente, el supuesto de heteroscedasticidad se comprueba con la prueba White.
La hipoétesis nula es que no existe heteroscedasticidad en la varianza de los errores,
es decir que la varianza es constante, tal como:

E(u}) = o?

Parai = 1,2,3,...,n. La prueba White consiste en correr una regresion en la que se
elevan los errores al cuadrado y esta es la serie dependiente y los regresores del

modelo al cuadrado son las variables explicativas (véase cuadro 10).

Cuadro 10: Prueba de supuestos necesarios

Supuestos
Normalidad en los errores
Estadistico Jargue-Bera Valor P Media Curtosis | Skewness
0.0457798 0.795409 0.0000 2.622007 | 0.383927

Heteroscedasticidad
Prueba de White
Estadistico F | 084217 | Valor P 0.6133
Autocorrelacion en los errores
Prueba de a de Breusch-Godfrey
2 rezagos Estadistico F | 0.558394 | ValorP 0.5907
3 rezagos Estadistico F | 0.521601 | ValorP 0.6793

Analicemos a detalle los resultados del cuadro 10. Primero la prueba de normalidad
de los errores se cumple ya que el estadistico Jarque-Bera tiene un valor de
0.0457798 y un P value de 0.795409. El hecho de que el P value se alto nos dice
gue no se rechaza la hipétesis nula de normalidad en los errores, igualmente, se

puede ver que la media es cero y que los errores tienen una curtosis cercana a

3 La prueba Durbin — Watson es una prueba mas comun, que igualmente analizaremos mas adelante.
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tres®8. La prueba White nos arroja un P value de 0.6133, lo que indica que no
rechazamos la hipétesis nula de homocedasticidad (con un 95% de confianza), lo
gue comprueba que la varianza de los errores es constante, con un valor alto y

significativo pasando la prueba de homocedasticidad.

Y, por ultimo, el estadistico Breusch-Godfrey con 2 y 3 rezagos arroja un P value
0.5907 y 0.6793 respectivamente, lo que demuestra que se acepta la hipétesis nula
de que los errores no estan correlacionados. Con base en lo anterior, podemos
comprobar que el modelo ha pasado las pruebas bésicas para ser un modelo
robusto y explicativo. A grandes rasgos el modelo global es significativo ya que el
95% de la varianza esta explicada por las variables independientes. EI P value nos
da un valor de 0.0000, por lo que rechaza la hipétesis nula de que en conjunto todos
los coeficientes son cero, concluyendo que el modelo es estadisticamente

significativo.

4.2.1 Interpretacion de los coeficientes

En el cuadro 9, observamos la significancia de las variables. La constante tiene un
coeficiente de 120.102 y un valor significativo de 0.0000, por lo que se rechaza la
hipétesis nula de que el coeficiente es cero. Algo importante a destacar, es que
todas las variables son significativas, el SPREAD es la variable menos significativa
porque a pesar de que refleja la expectativa del mercado en cuanto a los
movimientos del tipo de cambio y los cambios por ajustes en la calificacion de algun
bono, hay menos seguidores de esta variable que la tasa del bono soberano de

referencia.

El resto de las variables son sumamente significativas y tienen coeficientes
alineados a la intuicion. Para las variables del periodo de 2018 hasta mediados de
2021 observamos que los CDS a 5 aflos de Pemex tienen un coeficiente significativo

con un P value de 0.00600 y se observa un coeficiente negativo de -0.019395, lo

38 £ valor ideal de la Curtosis siempre debe ser 3 o cercana a 3.
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que en términos de elasticidad de la variable obtenemos que al cambiar la variable

explicativa en 1%, el diferencial de los CDS a 5 afios, cambiara en -0.01%.

Lo que implica que los CDS si tienen una correlacion negativa con los bonos de
Pemex, y sirven como soporte ante los impactos en las calificaciones negativas a
los bonos de Pemex. Los bonos soberanos de México variable utilizada como la
tasa libre de riesgo, también es relevante con un P value de 0.00000 con un
coeficiente negativo de -4.90% tomando en consideracion la elasticidad cuando
aumenta en 1% los bonos de Pemex, este resultado guarda muchas explicaciones,
pues, ademas de ver que los bonos de Pemex pueden mover negativamente los
bonos soberanos, rompemos el supuesto de que un manejo positivo en la deuda de
Pemex pudiera ayudar a mejorar las condiciones en el rendimiento de la deuda de
México.

Y finalmente, el Spread entre el rendimiento de ambos bonos, obteniendo un P value
de 0.03080, si tomamos en consideracion la elasticidad cuando aumenta 1% el
riesgo de incumplimiento en los bonos de Pemex por ajustes en el mercado, tasa
de interés, o ajustes negativos en la calificacion del bono, el spread cambiara en
16.25%, lo que nos indica que el rendimiento adicional anual esperado es mayor,
pero al mismo tiempo representa un mayor riesgo significativo en bonos con riesgo
alto. La grafica 20 muestra la aproximacion del modelo al diferencial real. Como se
puede ver, nuestro modelo tiene una buena aproximacion, lo que nos indica que el

modelo construido se ajusta bien a la serie tedrica.
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Grafico 20: La gréfica del modelo
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5. Conclusiones

La hipotesis planteada en la introduccion de este estudio resulto estar en linea con
la evidencia empirica. Mas alla, se encontraron datos que aparte de reforzar la
hipétesis, muestran la importancia del mercado de los Swaps de Incumplimiento de

Crédito y en general, el crecimiento de éstos.

Por un lado, se demuestra que las variables relevantes para explicar el diferencial
entre las tasas de rendimiento de los bonos de México y Pemex para el periodo del
2018 a mediados del presente afio 2021 son basicamente variables explicadas por
el cambio en los precios de los bonos de Pemex, que suelen ser afectados por
variables macroecondémicas y por las condiciones en el mercado, que son al final
las que determinan el diferencial de las tasas. Las variables que estudian el
comportamiento del mercado que estudiamos a lo largo del capitulo han sido, sin

duda, claves en el periodo evaluado pues como lo hemos revisado en la bibliografia
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fue un periodo de mucha volatilidad los mercados financieros a causa de la
desconfianza, incertidumbre y cambios negativos en la estructura financiera de
Pemex. No obstante, las variables macroecondémicas también fueron importantes
en la determinacion del comportamiento y reaccién del mercado a partir de las
calificadoras Standard and Poor's, Fitch Ratings y Moody’s que a partir del 2017
comenzaron a subir la categoria de la deuda en México, lo que provoco que el
diferencial de la tasa comenzara a disminuir dejando efectos en los bonos y

derivados financieros estudiados en el presente trabajo.

En el modelo realizado, observamos que las variables relevantes para nuestro
periodo de estudio son el Spread entre las tasas de los soberanos y de Pemex, asi
como los CDS corporativos de Pemex. Estas cobran gran importancia debido a que
representan en cierta medida la situacion de la deuda que emite el gobierno y las
empresas paraestatales como principal determinante de su facilidad de pago o
incumplimiento. Hay variables que no estudiamos en el presente trabajo que cobran
importancia en el comportamiento de las series de datos, como el tipo de cambio o
la inflacion que también son claves en el mercado financiero y en la toma de
decisiones segun las reacciones de los inversionistas. Algo que no podemos perder
de vista y que estuvimos revisando a lo largo de todo el trabajo, es la gran
importancia y crecimiento que ha tenido el mercado de Swaps de Incumplimiento
Crediticio en México y todo el mundo, pues ha cobrado mucho sentido que los
inversionistas lo usen como medidas de riesgo para diversas situaciones, asi como
la probabilidad de incumplimiento de un pais o instrumento para determinar la
cantidad a que tendrian que compensar a los acreedores de deuda soberana que
hayan caido en incumplimiento como lo visto en las variables estudiadas. Uno de
los conceptos basicos que guardan los CDS es que el precio del instrumento debe
ser igual al diferencial de las tasas de interés del instrumento evaluado, muy
comunmente de México y Estados Unidos, ya que de lo contrario existiria un

arbitraje.

A pesar de la fuerte intuicion en la causalidad de los CDS y los diferenciales de las

tasas de los bonos pudimos corregirla a través de la prueba de Granger, lo que
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comprobd que la cointegracion entre las series fue significativa. Esta prueba nos
indico una direccion causal de los diferenciales entre el bono de Pemex y los CDS,

sin omitir la gran correlacién que encontramos.

Esto, desde un punto de vista practico y tedrico sabiamos que sucederia ya que, Si
los CDS’s tienen como subyacentes a los bonos soberanos de México, cualquier
movimiento en los bonos afectaria a los primeros, conclusién que gréaficamente
expusimos en el capitulo 3 y 4. Por otro lado, uno de los aspectos negativos que se
presentaron en la utilizacion del precio de los CDS como medida de riesgo es que
el mercado en México aun es pequefio en comparacion con economias mas
desarrolladas, sabemos que en los ultimos afios se ha presentado un crecimiento
acelerado, pero si existiesen choques por desequilibrios en la oferta 0 demanda en
el mercado de CDS’s, aun habria una mayor probabilidad en los incumplimientos
de la entidad emisora, en este caso Pemex o México. No obstante, no podemos
negar que hoy el mercado y la literatura de los CDS’s, contienen informacion
bastante util en la medida de ver los riesgos y medicion asociada al precio de los
bonos.

El mercado de derivados de crédito y su continuo crecimiento son clave para
mantener una correcta estabilidad de los mercados financieros. Si México desea
prosperar y avanzar hacia el camino de las economias mas desarrolladas debera
continuar con este crecimiento y diversificacion en el mundo financiero, pues la
adopcion de mas y mejores instrumentos otorgan una mayor proteccion al crédito y
asi, permitirle aumentar la informacién disponible para una toma de decisiones con
menos volatilidad, pues la claridad en las decisiones de los diversos inversionistas
genera una mayor mitigacion en las pérdidas, siendo asi mas atractiva la utilizaciéon

de dichos instrumentos.

Otra muy importante conclusion a la que llegamos en el caso expuesto de la
presente tesina, es que para el caso de México, la causalidad econémica de los
bonos soberanos va en el sentido de Pemex y el Spread hacia los CDS, por lo que
podemos concluir que es mas intuitivo, dado que los CDS tienen como subyacente

a los mismos bonos, probando asi que la medida adoptada por las calificadoras de
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riesgo (S&P, Moody's y Fitch) es tan buena como el modelo construido,
determinando los componentes de riesgo ante los posibles choques y movimientos
en sus precios por ajustes en las calificaciones de crédito y deuda tanto para México

como para Pemex.

Un aspecto que no podemos olvidar en la presente conclusién, es la complicada
situacion actual de Pemex de cara a las decisiones tomadas en los ultimos afios,
siendo cada vez mas notable el deterioro econdmico, operativo, institucional y
sindical que se ha venido observando de cara al endeudamiento y la poca confianza
gue tiene en los mercados. Todavia en el afio 2019 y 2020 Pemex era vista como
una empresa obsoleta, menos competitiva y muy dependiente a las condiciones del
mercado externo en términos de fijacién de precios y costos. Otra forma de decirlo
es que, las reformas energéticas de 1992, 2008 y 2013 no han cumplido con su
propésito de modernizar el sector energético, sino mas bien, lo llevaron hacia una
apertura de capital privado nacional y extranjero, sin que esto se haya reflejado
necesariamente en una mejor capacidad productiva o de competencia econémica.
Pero, como no todo en este trabajo se centra en exponer las malas condiciones
financieras y estructurales de Pemex, sino también de reflexionar y plantear
alternativas de politicas energética aplicables a la realidad que enfrenta el pais. Por
lo que, una via en la que seria posible reposicionar a Pemex frente a las petroleras
mas dominantes (Shell, BP, etc.) es replanteando el modelo de negocios actual, ya
gue las subsidiarias solo han conflictuado mas el modelo operativo y financiero de
la empresa, y transformarlo en un modelo con precios preferenciales que
potencialicen toda la cadena de valor interna, pero ¢ Qué se necesita para lograrlo?,
inicialmente es continuar liberando a Pemex de presiones fiscales que implican
grandes pagos de ISR sobre utilidades, asi como un modelo mas favorable en la
reduccion de sobretasas en la extraccién y explotacion de hidrocarburos. La
importancia de plantear y discutir una disminucion en el pago de impuestos, es con
la finalidad de que Pemex pueda reinvertir sus utilidades en mejores programas de
produccion y procesamiento de hidrocarburos, asi como en gastos en investigacion
y desarrollo. Lo anterior, seria posible lograrlo a través de una reforma fiscal integral

que tenga la capacidad de expandir la base tributaria logrando gravar de manera
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progresiva los mas altos ingresos en el pais. Con esto, seria posible lograr una mejor
consolidacion de Pemex que ayude a transformar a esta empresa productiva en una
de energia, con capacidades de contribuir, ademas, en la generacion de energias
limpias a partir de fuentes renovables. Enfatizando que Pemex requiere
fundamentalmente una mayor inversién gastada con recursos propios, ademas de
un manejo transparente y responsable de sus finanzas para expandir la produccion

de petroleo, gas y gasolinas.
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