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Los mercados parecen estar descontando que la
calificacion crediticia de México sufrird un downgrade
de un escalon, pero sin perder el grado de inversion

Algunos especialistas expresaron preocupacion por el
impacto que tendrd el plan sobre las finanzas publicas,
comprometiendo la meta del superavit primario

a presentacion del Plan de
L Negocios de Pemex hace un

par de dias ha generado di-
versas reacciones por parte de los

especialistas y observadores de
mercado. La presentacion del plan

era ampliamente esperada despu€s

de que la calificadora Fitch recor-
tara, en junio, la calificacion cre-
diticia de Pemex a grado especula-
tivo, comunmente conocida como
chatarra (junk status en inglés).

La decision de Fitch fue un gol-
pe importante, pero no terrible
porque es apenas la primera de las
tres grandes calificadoras que re-
tira el grado de inversion a Pemex;
S&P y Moody’s mantienen la ca-
lificacion de la petrolera en grado
de inversion, pero con perspecti-
va Negativa desde hace un par de
meses.

No obstante, la posibilidad de
que S&P y/o Moody’s sigan los pa-
sos de Fitch depende ampliamen-
te de su evaluacion del plan de ne-
gocios presentado esta semana. Es
importante sefialar que la crisis fi-
nanciera y productiva de Pemex no
es nueva, ya que se viene gestando

desde hace varios afios, exacerban-

dose fuertemente durante el pasa-
do sexenio.

Pemex lleva muchos afios con una

fuerte y constante caida en los nive-
les de produccion de hidrocarburos,

una aplastante carga fiscal, un sindi-

cato que la asfixia, una enorme car-
ga en pensiones, corrupcion inter-
na, ineficiencias administrativas y
un gravisimo problema de robo de
combustible.

La administracion actual no es
la culpable de la lamentable situa-

cion en la que recibi6 a la paraesta-
tal. Sin embargo, 1a administracion
actual si tiene la responsabilidad de
enfrentar esta crisis que hered6 con

un plan integral de reestructura

que estabilice la situacién financie-
ra de Pemex y que dé tranquilidad a

los acreedores de la empresa.
El plan para fortalecer a Pemex

presentado esta semana estd anclado
en tres pilares: i) reducir la carga fis-
cal de Pemex durante tres afos; ii) la

inyeccion de recursos por parte del
gobierno federal y iii) un considera-
ble incremento en la produccion de

crudo en aguas someras.

Desafortunadamente, la percep-
cion del mercado es que este plan
estd fundamentado en supuestos
que pecan de optimistas (sobre to-
do en lo que respecta a la recupe-
racion de la produccion de crudo
en aguas someras) y no atiende de
manera adecuada a la problema-
tica financiera y estratégica de la
empresa.

El drea de Analisis de Deuda de la
correduria Citigroup califico el plan
de estabilizacion para Pemex como
decepcionante e insuficiente ante la
fragilidad la empresa.

Para Citi, una reduccion en la
calificacion crediticia por las dos
agencias que aun mantienen a Pe-
mex en grado de inversion es sim-
plemente cuestion de tiempo.

El plan también fue criticado por
otros especialistas porque parte
importante de la inyeccion de re-
cursos esta destinada a inversio-
nes con un rendimiento que parece
marginal y lejano, como la refinerfa
de Dos Bocas, en lugar de explora-
cién y produccion de crudo

Asimismo, otros observadores
criticaron la falta de apertura a la
inversién privada, lo cual limita la
capacidad de inversion de la em-
presa productiva del Estado.

Finalmente, algunos especialis-
tas expresaron preocupacion por el
impacto que tendrd el plan de Pe-
mex sobre las finanzas publicas,
comprometiendo la meta de supe-
ravit primario y poniendo en ries-
go también la calificacion crediticia
de México.

La reaccion del tipo de cambio
y los bonos de Pemex refleja cierta
preocupacion por parte de los mer-
cados, pero no una gran sorpresa.
Pareceria que el mercado ya tiene
descontado —juzgando por el ren-
dimiento que pagan los bonos de
Pemex en los mercados internacio-
nales— que el plan de apoyo a Pe-
mex serd insuficiente para salvar el
grado de inversion.

Asimismo, los mercados tam-
bién parecen estar descontando
que la calificacion crediticia de Mé-
xico sufrird un downgrade de un es-
caldn, pero sin perder el grado de
inversion.




