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Moody’s,
la advertencia

oody’s, al poner arevisién la deudaso-
berana de México, prendic las alarmas
en la Secretaria de Hacienda. México
mantiene el grado de inversidn de la
deuda soberana, pero no puede darse
el lujo de una reduccion.

Seria un golpe fuerte en la confian-
za de los inversionistas sobre la deuda mexicana. Hoy los
inversionistas ven en la deuda mexicana una buena inver-
sion, con la confianza de que México va a cumplir con sus
compromisos financieros, sin riesgos.

Pero todo cambiaria si el grado de inversion otorgado
por una buena calificacién de las agencias calificadoras se
fuera perdiendo.

PEMEX AFECTA LA DEUDA SOBERANA
Ayer nos vino una advertencia fuerte. Fueron dos acciones
de Moody's.

La primera fue bajar la calificacién de deuda de Pemex,
la petrolera que, para la agencia calificadora, todavia debe
presentar un plan de reestructuracién mds fuerte y con-
fiable, pues depende de financiamiento externo que no es
estable.

La segunda noticia de Moody's fue que, al bajar la deuda
de Pemex de Baal a Baa3, también pone en revision (jojo!,
es revision, no la estd bajando) la deuda soberana del pafs.

Esto es lo que Hacienda queria evitar. Pero ya se dio: vie-
ne larevision del grado de inversion por parte de una de las
agencias calificadoras mds importantes de los mercados.

HACIENDA, POR RESOLVER DEUDA Y PEMEX
Moody'’s es clara con la deuda soberana de México. Pone su
calificacion a revision, es decir, pone su grado de inversion a
revision, pero Hacienda tendra dos puntos clave para evitar
bajar la calificacion: la consolidacion fiscal, es decir, el evi-
tar que la deuda siga aumentando y, con ello, la necesidad
no solo de tener finanzas sanas, sino de resolver el tema de
Pemex, que puede pe- .
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PEMEX NECESITA _ )
REESTRUCTURACION CREIBLE

El secretario de Hacienda, Luis Videgaray, ha estado mas
tranquilo llevando a José Antonio Gonzilez como director
de Pemex. De hecho, el primer ajuste en Pemex ya se dio,
sobre todo para acomodar los proyectos de inversién a la
nueva realidad de un precio de barril menor a 30 délares.
No es suficiente.

Moody's estd solicitando una reestructuracion creible, a
mediano plazo, para que Pemex pueda sobrevivir con re-
cursos propios y, desde luego, con una estructura mds ligera.

Esto seguramente va a presionar las relaciones entre Pe-
mex y el sindicato petrolero, que se han mantenido buenas,
pero debe venir una reestructuracion seria del pasivo de las
pensiones de Pemex que, hoy por hoy, constituyen un serio
problema actuarial.

CAPITALIZACION DE GOBIERNO A PEMEX,
SOLO CON REESTRUCTURACION
Tanto Videgaray como el subsecretario Miguel Messmacher
han dejado en claro que el gobierno podria capitalizar a Pe-
mex. De hecho, se espera dicha capitalizacién, pero sélo serd
creible si viene acompafiada de un programa creible de rees-
tructuracion de la petrolera. De otra manera, la capitalizacion
de Pemex sélo serd una carga mds en las finanzas prblicas
y, por lo dicho por Moody’s, la deuda soberana ya no puede
seguir aumentando en relacién al tamafio de la economia.
Pemex es parte de la clave para mantener o perder el grado
de inversién. La otra parte serd, sin duda, el evitar seguir au-
mentando la deuda con respecto del PIB.

México no se animard a perder el grado de inversion, por
lo cual esperemos las correcciones tanto en deuda como en
Pemex. Esperemos.



