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No hay margen

La calificacion de Pemex estd muy vinculada al

grado de inversion del pais y en caso de que se
dé un deterioro de la empresa productiva del
Lstado es probable que una degradacion del
grado de inversion de México ocurriria casi de
manera simultdnea.

" I multicitado exgobernador de Nueva York,

| Mario Cuomo, decia que: “se hace campafia

en poesia y se gobierna en prosa”, en el mo-

mento actual de México habria que agregar

al dicho que cuando ya vas a gobernar tienes

4 que moderar la poesia o desde las gradas los

mercados te van a aventar lomates. A juzgar

por la semana que termina, los tomates ya comenzaron a
volar.

Aunque el sector privado nacional ha estado relativa-
mente callado a pesar de las sefiales que se dan con res-
pecto a la decision del aeropuerto, las calificadoras que
tienen una responsabilidad con inversionistas nacionales
y extranjeros y en cuyo cdlculo no entran consideraciones
regulatorias, se expresaron con respecto a Pemex. La pri-
mera fue Moody’s al establecer que el anuncio del préximo
gobierno en cuanto a que Pemex no producird petréleo mas
alla de sus necesidades de refinacion lo que terminaria con
sus exportaciones, colocaria al pais en camino a convertirse
en un importador neto de hidrocarburos para el afio 2021,
ademas, el flujo de efectivo de la empresa productiva del
Estado disminuirfa y estarfa mds expuesta a la volatilidad
del tipo de cambio debido a que sus ingresos estarian de-
nominados tinicamente en pesos y 87 por ciento de sus
abultadas obligaciones de deuda estdn en délares. Nymia
Almeida, vicepresidenta senior en Moody’s, me dijo en en-
trevista a propdsito del posicionamiento que el negocio de
refinacion es de margenes muy bajos aunque tardardn un
par de trimestres en tomar una accién de calificacién con
respecto a Pemex dado que hasta ahora sélo han sido pro-
nunciamiento del préximo gobierno.

Un dia después, Fitch
otra de las grandes ca- .4 pr(}xima

lificadoras globales fue yi ¥ s 2
un poco mds alld y co- administracion

locé en perspectivane-  clebe evaluar muy
gativa la calificacion de 4 _. >
Pemex argumentando  Pi€N cudles son las

que hay incertidumbre gefiales que quiere
con respecto al futuro

de su estrategia de ne- mandar...

gocios. Ademas, Fitch

considera que sin el apoyo del gobierno federal Pemex es-
tarfa camino al CCC, es decir basicamente en zona chatarra.

La calificacion de Pemex estd muy vinculada al grado de
inversion del pais y en caso de que se dé un deterioro de
la empresa productiva del Estado es probable que una de-
gradacion del grado de inversion de México ocurriria casi
de manera simultdnea. La préxima administracion debe
evaluar muy bien cudles son las sefiales que quiere mandar
dado que comenzar con una caida en la calificacién seria
un mal comienzo.

El posicionamiento de las dos calificadoras da cuentade
que no hay margen para errores en lo economico en un pais
emergente como México. Argentina y Turquia cada uno con
sus particularidades han mostrado que hay poca tolerancia
a la incertidumbre de los paises emergentes.

El canario en la mina serd la decisién con respecto al ae-
ropuerto, es decir, serd la primera sefial que dard la préxima
administracién con respecto a su racional en la toma de de-
cisiones de los proximos seis afios.

Hasta ahora, en muchos circulos del sector privado hay
disonancia, por un lado en corto y en foros, Alfonso Romo,
Abel Hibert, etcétera, mandan sefiales de tranquilidad y
responsabilidad en cuanto a la toma de decisiones ya sea
con respecto a las afores, la industria quimica, el sector au-
tomotriz o la banca, mientras que por otro lado el Presiden-
te electo y su secretaria de Energia, por ejemplo, plantean
agendas con poca viabilidad financiera. En unas semanas
con el aeropuerto y el 15 de diciembre con el presupuesto,
sabremos cudl serd la agenda que predomine, pero lo mas
importante es que la préxima administracién se dé cuenta
de que no hay margen.



