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En el camino de
la degradacion
de las calificaciones

C uando al llamado plan de negocios de Petroleos

Mexicanos se le restan los “otros datos”, empieza la
preocupacion en los mercados sobre la capacidad de
esa empresa de cumplir con las expectativas.

Los inversionistas se preocupan y las firmas calificado-
ras advierten lo que parece inevitable: una baja en la nota
de Pemex y con ella en la calificacion de la deuda del pafs.
Y podrian esas bajas alcanzar los suficientes escalones co-
mo para dejar a México y a su petrolera en el terreno del
papel basura.

Dice Fitch Ratings que la expectativa de Pemex de dupli-
car sus ingresos es muy optimista y que hay una sobreesti-
macion en diferentes indicadores financieros de la empresa.
Vamos, que hay otros datos que a los expertos no les cuadran.

Uno de los mds emblemadticos riesgos para Pemex es que
insista en usar recursos publicos, subestimados, en la cons-
truccion de la refineria de Dos Bocas, cuando la prioridad,
literalmente, es salvar 1a empresa. Esto es solo un renglon
entre muchos otros riesgos para la empresa, pero es el mas
fdcil de entender. Y en cuanto a la condicién de 1a nota so-
berana de la deuda mexicana, lo que ven es el mismo ries-
g0 que ahora enfrenta el mundo entero con este proceso de
desaceleracion, ante la amenaza de la guerra comercial entre
China y Estados Unidos, entre otros factores externos.

Pero también hay claras advertencias internas. La propia
calificadora Fitch calcula que la desaceleracion econémi-
ca hard muy dificil que el gobierno mexicano cumpla con el
objetivo de lograr un superdvit primario de 1% del Produc-
to Interno Bruto.

La firma calificadora Moody’s expresa con mads claridad
donde estan los riesgos para la economia mexicana y pa-
ra su grado de inversién. Sefiala que la falta de coherencia
en las politicas del actual gobierno afecta negativamente la
confianza de los inversionistas y la percepcion de la econo-
mia mexicana.

Standard and Poor’s advierte de crecimientos bajos en
adelante si no mejora la competitividad y asegura que la
baja en la confianza de los inversionistas, que se acentud
después del cambio de gobierno, explica en buena medida
la desaceleracién econdmica.

Lo mas complicado de la condicidon econdmica y finan-
ciera actual, tanto de Pemex como del pais, no es que se
aprecie cerca una recesion o una crisis. Es la falta de com-
prension gubernamental de que este camino por el que va
inevitablemente topa con pared.

En ese juego del “voy derecho y no me quito” no se ve
hoy un peligro econdmico mayor. Pero resultard inevita-
ble que en no mucho tiempo lleguen las degradaciones de
la deuda, las presiones financieras y eventualmente las cai-
das econdmicas.

Falta de pericia o exceso de soberbia, pero la no correc-
cion del rumbo en muchas de las politicas publicas parece
acercar a México a perder el grado de inversion, esto sélo
como una muestra de todo lo que se puede perder.

Las firmas calificadoras han multiplicado sus andlisis de
la condicién econdmica de México en buena medida porque
deben curarse en salud antes de que sus decisiones de baja
en la calificacion generen inevitables impactos financieros.

Bajo la advertencia de haberlo dicho a tiempo, Fitch,
Moody’s y Standard and Poor’s no se quitardn el dedo acu-
sador de la 4T de ser saboteadores de la transformacion,
como si no fueran solamente mensajeros, pero al menos
podrdn echar mano del archivo donde se concentren todas
las advertencias que hasta hoy se siguen haciendo.




