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EN EL DINERO

JOEL MARTINEZ

Habra un apocalipsis
de la deuda mexicana?

inceramente creo que
no.
En las tltimas dos

semanas han circulado dos
publicaciones de bancos glo-
bales, uno estadounidense
y otro europeo, que operan
en el Pais; ambos consideran
encuestas que “anticipan” el
colapso de la deudasoberana
mexicana.

El banco europeo inquie-
re a sus clientes, pero tiene
el cuidado de sefialar que lo
hace a través de una encues-
tadora ajenaa ellos, donde se
concluye que es mejor dola-
rizarse y que los activos fi-
nancieros mexicanos estin

“apestados”.

Aqui hay que hacer una
importante acotacion: este
mismo banco ha promovi-
do la dolarizacion entre sus
clientes desde noviembre del
afio pasado e incluso impul-
sado la opcion de llevarse el
dinero a la matriz.

En general hay que ver
de cerca los pronosticos mas
catastrofistas, pues regular-
mente estan asociados a las
recomendaciones de estos

“visionarios” v hay muchos
enfocados a la dolarizacion.

Ahora bien, no tiene nada
de malo o ilegal que se pro-
mueva la dolarizacion, pero
ubicar quién lo hace si sirve,
porque eso influye su postura.

Quienes han manteni-
do su dinero en dolares han
perdido “hasta la camisa” ya
sea por minusvalias por el
tipo de cambio, las comisio-
nes que les cobran, las bajas
o nulas tasas e incluso hasta
negativas en algunos paises
europeos.

Pero... ;Qué pasa en rea-
lidad?

Basicamente el fondo del
problema es Petroleos Mexi-
canos, sobre todo la cance-
lacién de las licitaciones de
campos para explorar pe-
troleo, los llamados farmouts,
que es en el que Pemex com-
parte los derechos de explo-

tacion con algun socio.

Sin los farmouts los ana-
listas no ven como pueda re-
vertirse la caida de la pla-
taforma de produccion de
crudo, va que si Pemex quie-
re hacer solo, necesita 10 mil
millones de dolares anuales
destinados a la exploracion
(es mas o menos lo que téc-
nicamente se llama Capex),
segun un estudio de BBVA
Bancomer.

De acuerdo con el INEGI,
laproduccion diariade petro-
leo de Pemex ha bajado de 34
millones diarios al cierre de
2005, a 2.6 en 2010, 2.275 en
2015 y 1710 al cierre de 2018.

La capitalizacion de Pe-
mex de 10 mil millones de
ddlares anuales equivale a 0.6
por diento del PIB, lo cual es
muy complicado que salga
del Gobierno.

De hecho, del total de in-
gresos del Gobierno, sin con-
siderar deuda, la renta petro-
lera equivale al 9 por ciento.

El 29 de enero la califi-
cadora Fitch puso la deuda
de Pemex en el dltimo es-
calon de grado de inversion,
en donde va la tenia ubicada
Moody's.

En los mercados de bo-
nos soberanos y de riesgos
crediticios, las cotizaciones
de Pemex ya estin en precios
que significan dos escalones
abajo de la que les puso Fitch.

Pemex tiene un riesgo
crediticio medido por los
mercados de Credit Default
Sawps (CDS) de cinco afos,
el mas liquido, similar al de
Petrobras (la petrolera de
Brasil) que esta calificada en
BB-.

En términos practicos
opera ya como high yield y
no ha llegado el desastre.

Por su parte, la deuda so-
berana de México esta califi-
cada como A3 por Moody’s
(cuatro escalones arriba del
limite de grado de inversion)
y BBB+ (tres escalones arriba
de donde empieza el grado

de inversion) por S&P y Fitch.

Esto segun las calificado-
ras, porque el mercado delos
CDS de cinco anos ya degra-
do de facto ala deuda sobera-
na de México; opera en igual
valor que la deuda soberana
de Rusia que tiene dos es-
calones debajo de la de Mé-
xico, es decir, BBB-, que es
el altimo escaldn del riesgo
soberano.

Le penalizan que el Go-
bierno se haga cargo por
completo de las necesidades
de Capex de Pemex (“com-
pra el camello completo”).

Hasta ahora la situacion
mantiene una postura mu-
cho mas escandalosa en los
inversionistas locales, ya que
segun los datos de Banxico
hay un boom de de entrada
de flujos de extranjeros a los
bonos mexicanos con tasas
€n pesos.

Del 15 de noviembre al
primero de febrero entraron
5 mil 57 millones de dolares
abonos llamados M de Méxi-
o, que tienen tasas en pesos.

Tan s6lo del primero de
enero al primero de febrero
de 2019 entraron 2 mil 900
millones de dolares.

Hasta ahora el Gobierno
mexicano v Pemex tienen el
baldn en su cancha, pueden
capitalizar la empresa petro-
lera con recursos publicos
hasta donde sea creible, por-
que de lo contrario, se puede
pensar que se necesita mas
déficit publico y lo que sigue
es la degradacion crediticia.

La parte fina esta en que
el Gobierno mexicano regre-
se las farmouts o que Pemex
pacte con alguna empresa es-
quemas de inversion en cam-
pos petroleros de toda indole.

Un esquema de capitali-
zacidn y mejora en el Capex
de Pemex crearia un circulo
virtuoso en los activos finan-
cieros locales, daria un gran
revés a los “catastrofistas”.
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