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LUIS MIGUEL GONZALEZ

Nahle vs calificadoras,
primer round

Fitch no es perfecta ni infalible, pero no puede ser ignorada.

itch emite una opinion sobre Pe-
mex. Hay incertidumbre sobre lo
que harin el proximo sexenio y por
eso coloca la deuda en perspecti-
va Negativa. Rocio Nahle responde
con asertividad. La nota es absurda, dice: Sa-
bemos lo que estamos haciendo. Entre lineas
parece que dice: Nonos dejaremos intimidar.

Es el primer round, pero que nadie se
asuste. Es normal. La calificadora requiere
mas informacion sobre los planes para Pe-
mex en el proximo sexenio v emite una ad-
vertencia. Rocio Nahle sabe que debe usar la
oportunidad para mandar un mensaje. To-
ma ¢l escenario para recordar que los cam-
bios van en serio. En mas de un sentido, pide
que le den el beneficio de 1a duda a la proxima
administracion.

Que no cunda el panico... por ahora. Fitch
estd haciendo su trabajo v la proxima secre-
taria de Energia también. La calificadora es-
td obligada a emitir una opinién de lo que es-
ta observando. Pemex es el mayor emisor de
deuda en México y el marcaje es obligatorio
por parte de las calificadoras. Sino lo hicie-
ra, Fitch estaria siendo omisa v se condenaria
a lairrelevancia en un mercado importante,
respecto a un pais relevante que vive un mo-
mento interesante.

Rocio Nahle responde fuerte porque cree
en un proyecto que implica la revision a fon-
do de lo que se ha hecho en el sector petro-
lero. Esto implica un par de medidas que no
le gustan a la calificadora: la construccion de
una enorme refineria v la posible suspension
de las exportaciones de petroleo. Responde
por muchas razones. Una de ellas, podemos
suponer, es que debe mostrar caracter y per-
sonalidad. Esto es imprescindible para gene-
rar las primeras impresiones en un escenario
que puede serun ring. Se imaginan a la proxi-
ma secretaria de Energia bajando la cabeza al
primer comunicado de una calificadora?

Vimos el primer round, pero lo mas re-
levante es como se dara el didlogo entre el
proximo gobierno v las agencias calificadoras.

Pemex es la mayor empresa de Mexico v
arrastra una deuda gigantesca, 104,000 mi-
llones de délares. Con estamontafia crediticia
a cuestas, esta empresa no tiene gran margen
de maniobra v le debe importar mucho todo
lo que las calificadoras digan de ella. Una ba-
ja de calificacion se traduciria en un aumen-
to en la tasa de interés que paga la empresa
¥, pPOT tanto, en un incremento en el servicio
de sudeuda. La semana pasada emiti6 2,000
millones a 6.5% anual. Si Pemex consiguie-
ratasas mas bajas, podria hacer mas cosas. Si
se ve condenado a pagar tasas mas altas, el
servicio financiero se comera los ahorros que
podrian generar los esfuerzos de ansteridad
que anuncia el proximo gobierno.

Fitch importa porque tiene el poder para
influir en la tasa de interés que pagara Pemex.
A la calificadora no le corresponde tomar de-
cisiones, sino evaluar los planes de la petrole-
ray contrastarlos con su historia, con sus ca-
pacidades y con sus mameros. Rocio Nahleno
tiene por qué subordinarse a esta calificado-
ra, pero debe entender que debe dialogar con
un sinodal que sera mucho mas duro que el
Congreso donde Morena y sus aliados tienen
mayoria.

En las reglas de los mercados financieros,
aella le corresponde explicar con lujo de de-
talle como se materializara la vision que el
proximo gobierno tiene para Pemex.

Fitch no es perfecta ni infalible (recuerden
€1 2008), pero no puede ser ignorada porque
tiene poder suficiente para provocar pesadi-
llas en Pemex. Sus observaciones no tienen
por queé ser amables, pero hay que tomarlas
€n cuenta. Son consejos que, en cierto sen-
tido, son gratuitos. No hacerles caso puede
costar muy caro.
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