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GUILLERMO ZAMARRIPA*

cQué implica una reduccion
en la calificacion de Pemex?

n la semana, Moody’s dio a
conocer una reduccién en
la calificacion crediticia de
Petroleos Mexicanos (Pemex).
Ademds, sefial6 que la pers-
pectiva sobre la empresa es
negativa, lo que daunindicio
de probables nuevas bajas. Este hecho es una
sefial importante de lo que le puede pasar a
Meéxico sisigue por el camino de mantenerel
déficit y de un mayor endeudamiento.

Empezaré por definir el contexto. Pemex
es la empresa mas grande de México con un
régimen fiscal especifico que es muy one-
roso. El objetivo es apoyar los ingresos del
gobierno federal.

Tipicamente se argumentaba que la so-
lidez de Pemex venia de que, al ser propie-
dad del gobierno, tenfa el respaldo en caso
de algun problema.

También este vinculo puede jugar en
contra. Si hay debilidad en Pemex se podria
extrapolar a que igualmente la hay en el go-
bierno. Este tltimo escenario es el que nos
puede afectar.

El argumento de Moody’s es estricta-
mente financiero. Un primer indicador
f[inanciero negativo es que Pemex tiene sa-
lidas de efectivo importantes por impuestos
y derechos que disminuyen su flujo opera-
tivo. Dicho flujo es menor a la inversion.
Este hecho implica que para financiar la in-
version se requiere de un mayor endeuda-
miento de la empresa.

Un segundo indicador, que es mds pre-
ocupante, es que todo el flujo de inversion
no le ha permitido a Pemex aumentar su
nivel de produccién. La informacion de
produccion de la empresa muestra una baja
en los niveles durante los tltimos afios y no
hay informacion que permita concluir sobre
un cambio en la tendencia.

Un tercer indicador es el creciente nivel
de deuda, la cual ha sido necesaria para fi-
nanciar el déficit de caja.

La conclusion del andlisis de los nime-
ros financieros de la empresa es que la baja
en calificacion es justificada.

Ahora pasemos al analisis de las impli-
caciones de esta baja.

La deuda de mayor calificacion en

México es la del gobierno federal. Ala deuda
de Pemex se le considera como cuasi gu-
bernamental. Lo que la baja implica es que
ya se esta generando una opinién de que al
menos parte de nuestro arreglo institucio-
nal de endeudamiento no es sostenible.

Esto que inicio en México con Pemex en
la semana es algo que ha pasado en otros
paises de la region.

El caso mas notorio es el de Brasil. En
septiembre de este afio, Standard & Poor’s
redujo la calificacion de ese pais, sacando-
los de 1a zona de grado de inversion.

Nuestro caso hoy no es grave, pero si no
se toman medidas podemos tener una di-
namica como la de Brasil.

Sobre la solucion financiera hay varias
opciones. La primera es seguir como es-
tamos: dejar el hueco financiero en Pemex
y que las cuentas del gobierno federal se
mantengan igual. El efecto serdn nuevas
bajas de calificacion.

Pemex es la empresa mas
grande de México conun
régimen fiscal especifico
que es oneroso. El objetivo
es apoyar los ingresos del
gobierno federal.

La segunda es reducir la carga fiscal de
Pemex para nivelar su flujo de tal manera
que no se endeude mas. El efecto serd me-
nores ingresos para el gobierno.

Ante esto, el gobierno puede no ajus-
tar su gasto y registrar un mayor endeu-
damiento. Este camino nos puede llevar al
escenario de menores calificaciones para el
gobierno.

Si el gobierno opta por ajustar el gasto
se estaria corrigiendo la situacion de fondo.

En conclusion, lo que sucedio es un avi-
so de que se tiene que arreglar el proble-
ma de mayor endeudamiento en México.
La estrategia de mandar el déficit de flujo a
Pemex ya se agoto.
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