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HCaja fuerte

Comunicac_ién
Financiera

LUIS MIGUEL GONZALEZ

;Quién tiene la culpa de la
baja de calificacion a Pemex?

El presupuesto 2019 fue un éxito, si se mide por la reaccion
de los mercados, pero la descripcion de planes para Pemex
ha sido decepcionante para analistas e inversionistas.

emex debe 107,000 millones de
dolares; trabaja con un régimen
fiscal que lo asfixia porque paga
una tasa de hasta 80% sobre uti-
lidades v, ademas, carece de un
plan de reestructura que convenza a los ex-
pertos del mundo financiero y petrolero. Con
estos problemas, parece logica la bajaen la
calificacidn de su deuda por parte de Fitch.

La decision de la agencia calificadora no
€5 una sorpresa, pero cae como balde de agua
fria para el gobierno de Lopez Obrador. Ensu
comunicado, Fitch retoma la esgrima y uti-
liza calificativos nmuy fuertes para evaluar lo
que esta pasando. Habla de “inaccion del go-
bierno mexicano para prevenir un deterioro
en la calidad crediticia individual de Pemex ™
v de “reaccion lenta para fortalecer el perfil
crediticio actual de Pemex”.

El tipo de cambio del peso frente al dolar
baji 16 centavos en las cuatro horas posterio-
res al anuncio. Luego se produjouna pequeia
recuperacion. Es un hecho que vendra vola-
tilidad en el tipo de cambio y especulaciones
relacionadas con el impacto que tendra esta
decision de Fitch: ;perdera Pemex su grado
de inversion? ;Cuanto crecera el costo de la
deuda de la petrolera?

La gran duda es si vendra una reduccion
en la calificacion de la deuda del gobierno fe-
deral. Una baja en la nota implica un incre-
mento en la tasa de interés que se paga y eso
afecta la capacidad de gasto e inversion del
gobierno. Las dudas se justifican porque Pe-
mex es el principal contribuyente del Esta-
do mexicano y porque un deterioro de su si-
tuacion financiera genera riesgos para las
finanzas ptiblicas. Estas se han despetroli-
zado porque llegaron a ser 40% de todos los
ingresos del gobierno. Siguen petrolizadas,

porque 17 centavos de cada peso son ingre-
s0s petroleros,

La decision de Fitch nos recuerda que uno
de los puntos débiles del gobierno de Lopez
Obrador es la relacion con los mercados. El
talento que el presidente muestra para la co-
municacion politica contrasta con la falta
de sutileza v empatia que demuestra en los
mensajes a los inversionistas instituciona-
les. La luna de miel que se vivio al final del
proceso electoral se rompié con la cancela-
cion del aeropuerto de la Ciudad de México
v desde entonces ha habido una danza llena
de tension.

El presupuesto 2019 fue un éxito, si se mi-
de por la reaccion de los mercados, pero la
descripcion de los planes para Pemex ha sido
decepcionante para los analistas e inversio-
nistas. Una prueba de esto esla nota de Fitch.
Preocupa la debilidad del gobierno corpora-
tivo; la insuficiencia de recursos para finan-
ciar los planes anunciados, en exploracion,
produccion y refinacion, v la falta de claridad
en lo relacionado con las alianzas con el sec-
tor privado.

¢De quien es la culpa por la baja en la cali-
ficacion de Pemex? El alto grado de endenda-
miento es producto de las administraciones
anteriores, lo mismo que €l deterioro operati-
vo de laempresa v el régimen fiscal que priva
a Pemex de los recursos que necesita para in-
version e innovacion. A la administracion de
Lopez Obrador le corresponde la responsabi-
lidad de haber presentado un gran plan que
estalleno de cuentas que no cuadran. Last but
not least (por 1ltimo, pero no menos impor-
tante): para defender los grandes planes, ha
puesto al frente de Pemex aun equipo que no
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