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.Y quien califica a calificadoras?

ALBEFTQ BARFRANCO

Periodista, cronista de la
Ciudad de México, hombre de
letras y, al mismo tiempo
profesional de la economia.
Analiza en la radio y en la
prensa los dificiles problemas
financieros del pais v dal...

A contrapelo de los agoreros del infortunio el viernes
pasado, envuelto el pais en una tormenta perfecta, no
llego la catastrofe a los mercados; mas aun estos se
recuperaron ligeramente. La razon es simple, aungue la
degradacién de la calificadora Fitch Ratings le arrebata a
Pemex el grado de inversion, el pais esta lejos de perderlo
de cara a la deuda soberana.

Desde el punio de vista practico, aunque la condicion en
que se coloca a la empresa productiva de Estado
encareceria su posibilidad de financiamiento, éste esta
cancelado ante el elevado monto alcanzado.

El golpe, en tal caso, afectaria las opciones de
refinanciamiento, es decir canjear deuda vieja por nueva.

Sin embargo, la accion de nado sincronizado de la
calificadora y su colega Moody's, aunque en este caso
menos severa, le crean un ruido adicional al gobierno del
presidente Andrés Manuel Lopez Obrador de caraala
conflanza de la inversidn nacional y extranjera.

De ahi el "fuerte desacuerdd” expresado por la Secretaria
de Hacienda vy el calificativo de "excesivamente severa”
externado por Pemex.

Como usted sabe el papel de las calificadoras es evaluar
las perspectivas de solvencia de emisoras de papeles de
deuda, alertando de las debilidades encontradas.

En el caso de Pemex la lupa es gigante, dado que arrastra
un debito superior a los dos billones de pesos.

La paradoja del caso es que las vigilantes no sélo
omitieron encender los focos rojos cuando el débito
crecid mas del doble (éste llegaba a 802 mil millones al
inicio del sexenio pefiista), sino avalaron las colocaciones
de papeles.

Ahora Fitch dice gue |a petrolera podria mejorar su calidad
crediticia si el gobierno coloca una "garantia irrevocable”
hacia Pemex por el 75 por ciento de su deuda... lo que de
hacerlo colocaria a la deuda soberana en posicidn de
degradacian.

La extrafio es que otra de las condicionantes es que
México mejorara su calificacion en el rengldn.

Desde otro angulo, se plantea como condicionante el que
el gobierno le diera una "inyeccion relevanie” de capital a
Pemex, junto a una estrategia para permitir inversionas en
exploracion y produccion sostenibles que sea suficiente
para mantener una razon de reemplazo de reservas de
casi 100 por ciento.

Es decir, sin inversion extranjera a la paraestatal no hay
vida.

Desde otro angulo, Fitch sostiene que la perspectiva de
Pemex podria estabilizarse con una reduccidn sustancial
de impuestos que contribuyeron a tener un flujo de fondos
libre de neutral a positivo.

El caso es que desde otro angulo se critica el que el
gobierno sacrifigue ingresos para apuntalar a Pemex.

Lo cierto es que si se dejara a la deriva a Pemex, como lo
hicieron los anteriores, gobiernos, se nos colocaria en
garras de fondos buitre que con la degradacicn estan
comprando papeles en centavos... para luego pretender su
redencion en dolares.
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