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Las calificadoras advierten
al gobierno mexicano

MIL MDP

es la deuda calificada en
grado especulativo por Fitch

REBAJA CREDITICIA

Eljueves pasado dos agencias calificadoras
dieron a conocer acciones negativas
que afectan la deuda soberana y de Pemex

POR ISMAEL
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Desde luego no fue un buen
comienzo de mes: prime-
ro entramos en una “breve
disputa” arancelaria con los
Estados Unidos que no se re-
solvio de la mejor manera, y
luego nos sobresalto la situa-
cién que nadie queria, ver a
Pemex pender de un hilo.

Los hechos llanos son que
Fitch redujo la calificacion
crediticia de México al pasar
de BBB+ a BBB, si bien cam-
bi6 la perspectiva de “ne-
gativa” a “estable”, lo que al
menos da cierta tranquilidad
de que este movimiento no
supone la amenaza de nue-
vos recortes en la califica-
cion en el corto plazo. Con
esto, la deuda soberana de
México queda dos escalones
por encima del “grado espe-
culativo”. Moody'’s no recorto
la calificacion, pero cambio
la perspectivia crediticia de
“estable” a “negativa”, si bien
con una calificacion de “A3”
todavia se halla tres escalo-
nes por encima del “grado
especulativo”.

Las razones para estas

revisiones se refieren al ries-
g0 que sobre las finanzas pu-
blicas implica un deterioro
de las perspectivas macro-
econdmicas derivado de un
crecimiento menor al pro-
nosticado, tendencia que se
puede ver agravada por las
tensiones comerciales, y la
delicada situacion de Pemex.
En efecto: la calificacion cre-
diticia de 1a petrolera si per-
dio el grado de “inversion”.
Fitch recort6 su nota de BBB-
a BB+, lo que lo sitda dos es-
calones por debajo del riesgo
soberano.

En la escala de Moody’s,
la calificacién de Pemex es
Baa3, lo que la deja a un es-
calon de perder el grado de
inversion, una situacion que
encarece enormemente el fi-
nanciamiento de la petrolera.
En la btisqueda de reforzar la
situacion de la paraestatal, el
gobierno contraté el pasado
mayo un crédito sindicado
para que HSBC, JP Morgan
y Mizuho refinanciaran su
deuda. La cuestion es que el
aval fue el gobierno mexica-
no y ata el destino de las fi-
nanzas publicas al de Pemex,
lo que puede detonar un
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inevitable “efecto doming”.
Mas alld de toda la jiribilla
politica que se intenta meter,
las decisiones de las dos ca-
lificadoras se basan, por una
parte, en las preocupacio-
nes sobre la capacidad fis-
cal de México y, por otra, la
incapacidad de la presente
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administracion para presen-
tar un plan energético con-
gruente con las necesidades
productivas de largo plazo
para Pemex.

Curiosamente, los merca-
dos le piden al Presidente de
México que se centre en ase-
gurar la vialidad productiva
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de Pemex en tanto €l se li-
mita a buscar mejorar la re-
lacién activo/pasivo e invertir
mds de la mitad de su in-
version en capital (CAPEX)
displonible este afio en la
construccion de la refinerfa
de Dos Bocas, a pesar de que
el proyecto no da muchos

elementos que garanticen su
rentabilidad.

Otro elemento sacado a
colacién por las calificado-
ras, ademads de la revision a
labaja en las perspectivas de
crecimiento y de los datos
del primer trimestre, con una
caida en la inversion en 2.6%
y en el consumo de 0.8%,
algo no visto de 2012, se
centra en la discrecionalidad
para instrumentar la toma de
decisiones o, como lo llamo
Moody’s “la implementacion
de politicas impredecibles”
que afectan a todo el sistema
econdmico y, especialmente,
a la inversion.

El asunto es que, con la
actual calificacion de Pe-
mex, serd mucho mds caro
refinanciar la deuda de Pe-
mex, pues sus bonos ahora
son “basura”. Eso significa
que muchos inversionistas
institucionales, por contrato,
no pueden adquirirlos. Una
menor calificacién y el con-
siguiente encarecimiento de
los préstamos puede minar
su capacidad de inversion.
Por eso Dos Bocas quizds no
sea ahora la mejor decision
de inversion, pues no contri-
buye ni a aumentar la plata-
forma productiva de Pemex
ni a la sostenibilidad de las
finanzas publicas de México.

Es importante resaltar
que los mercados no se es-
tdn quedando de brazos cru-
zados ante unas politicas
de austeridad y una gestion
de Pemex que hasta ahora
no estdn resultando lo que
se esperaba y estdn crean-
do dificultades en la gestion
de la deuda de gobierno:
aumentar la recaudacion
de impuestos y la inversion
productiva parecen la clave
en esta coyuntura delicada,
pero el gobierno estd miran-
do para otro lado.
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