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BAJO LA PERSPECTIVA A PEMEX, CFE, EMPRESAS Y 77 BANCOS
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» Suspension de reforma energetica, mala sefial para calificadoras.

» Nota soberana, aun tres pasos arriba del grado de inversion. pa-s

EMPRESAS Y NEGOCIOS P24

AUTQTR{%NSPORTE [EMPRESAS Y NEGOCIOS

REPORTO CIFRA i e e e :
HISTORICA DE México: trafico aéreo de personas en servicio regular @ TODAS LAS AEROLINEAS HILA TRAFICO
ROBOSEN ENERO | ™" 104 107 ST AEREO CUATRO

MESES CON
DESCENSOS

A partir de octubre del afio
pasado, el mercado aéreo,
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EN TRES MESES SALIERON

' 86 600 tanto nacional como in-
y - - 2.1 ternacional, ha registra-
do una tendencia a la baja,
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mercado mexicano, pese a 8 hubo en México B -3.9 las que operan con base en
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EFECTO DOMINO, LA UBICA EN LINEA CON EL CAMBIO EN EL SOBERANO

S&P cambia a Negativa perspectiva

de Pemex, la CFE, bancosy

En opinion de la calificadora, hay riesgo
de que persista un crecimiento economico débil, 1o
que afectaria la resiliencia del pais y complicaria las
condiciones operativas de las empresas

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA AGENCIA Standard & Poor’s (S&P)
cambio a Negativa la perspectiva de
calificacion para Pemex este unes por
lamafiana, tras la accion similar sobre
lanota del soberano.

Por la tarde harfa lo propio pa-
ra el caso de la Comision Federal de
Electricidad (CFE), de 77 entidades
financieras que incluyen a la ban-
cade desarrolloy los princi-
pales bancos del pafs, ast
como para las empre-
sas América Mqvil,
de Coca-Cola FEM-
SA y del Puerto de

EFECTO FITCH \
Afinales de eneroy

después de que la SHCP

presentara medidas para

de tres posibilidades de un recorte.
Solo que, pasaria primero la degrada-
cion en la calificacion soberana, acota
el analista para Pemex en la agencia,
Luis Manuel Martinez.

“La calificacion de Pemex es-
td igualada con la del soberano y se
mueve exactamente en la misma di-
reccion que la de México, la cons-
truccion de la calificacion de Pemex
evidencia que es totalmente depen-
diente del gobierno, asi que tendria-

mos que ver primero la degra-
dacion de la nota soberana,
antes que la de Pemex”,
explicO en entrevista.
De acuerdo con el
analista, “por ahora

Liverpool. ] foréalecler a Pem@é Fitch /¢ estd descartadala po-
Entodosloscasos 1\ [SURRIRE ) sibilidad de quelape-
el cambio en la pers- ™ en Negativa, /7 trolera pierda el grado

pectiva estd directa-
mente relacionado con el
menor crecimiento de la eco-
nomia, que vendria aparejado con
menores ingresos del gobierno.

NOTA DE PEMEX SE IGUALO
A LA DEL SOBERANO

En cambio de perspectiva de la pe-
trolera significa que mantiene la ca-
lificacion en “BBB+”, que es tres es-
calones arriba del grado de inversion,
tal como la de México, pero con pers-
pectiva Negativa. Esta accion indica,
igual que en lasoberana, que hay una

de inversién”, pues ten-

------- dria que presentarse una

serie de eventos que motiven
primero la degradacion de tres nive-
les en la calificacion de México.

El analista soberano de S&P, Jo-
ydeep Mukherji, explicé anterior-
mente a El Economista que entre las
condiciones que llevarfan a la agen-
cia a recortar la calificacion del so-
berano se encuentran: un aumento
en el nivel de los pasivos contingen-
tes del gobierno, que podria venir di-
rectamente de alguna empresa del
sector publico, o bien una expansion

econdmica menor ala estimada (hoy
en 1.8%, segn la firma), que gene-
re menores ingresos al gobierno, mas
endeudamiento y un debilitamiento
de las finanzas publicas.

La pérdida hipotética del gra-
do de inversion se reflejarfa de in-
mediato en la calificacion de Pemex,
“lo que no se ve por ahora”, subrayo
Martinez.

Ambos emisores tienen una nota
que se encuentra tres escalones arri-
badel grado de inversion, lo que indi-
ca que tendrian que sufrir un recorte
de tres niveles para caer en una califi-
cacion especulativa.

INTERDEPENDENCIA PARA LARGO

En el comunicado del cambio en la
perspectiva de la nota de Pemex, los
analistas de la firma precisan que “la

estrecha relacion entre la empresa y
el gobierno se mantendrd sin cambio
durante los siguientes afios”.

“Consideramos que nuestra eva-
Iuacion se refuerza por el respaldo pt-
blico que expreso el presidente Andrés
Manuel Lopez Obrador el 14 de febre-
ro del 2019 para asegurar que Pemex
se beneficia del apoyo federal y que la
empresa cumplird en tiempo 'y forma
con todas sus obligaciones financie-
ras”, detallaron en el comunicado.

El respaldo federal también es evi-
dente, dijeron, a través de las asignacio-
nes incrementales aprobadas para Pe-
mex en el presupuesto federal del 2019,
que incluyen una inyeccion de capital
por 25,000 millones de pesos asi como
el plan de monetizar anticipadamente
los pagarés federales relacionados con
pasivos laborales de la empresa.

empresas

‘ La construc-
ciondela
calificacion de
Pemex evidencia
que es totalmente
dependiente del
gobierno”.

Luis Manuel
Martinez,
analista para
Pemex de S&P.

Una evaluacion individual
de la empresa, sin respaldo
del gobierno, supondria gra-
do especulativo. FOTO ARCHI-
VO: REUTERS

“Aunque en nuestra opinion, estas
acciones son insuficientes para aten-
der completamente las necesidades
de fondeo de Pemex, sin duda con-
tribuyen al historial del respaldo gu-
bernamental paralaempresa”.

REFORMA ENERGETICA, SUSPENDIDA

El analista de Pemex explico que pa-
ra ellos es claro que estd suspendida
la reforma energética que sentaba el
marco regulatorio para permitir lain-
version de la Iniciativa Privada en las
actividades del sector energético.
“Nos parece que (el presidente) no
necesita tomar el camino de avisar o
formalizar el fin de la reforma ener -
gética, porque al fin del dia, la refor-
ma establece un marco y bajo ese mis-
mo marco, cuando ha considerado
que una ronda de licitaciones no es la



via ideal para acelerar las activida-
des de exploracion y desarrollo de
campos, toma otros mecanismos.
Estd descontado que no opera m4s
(lareforma)”.

El analista de la calificado-
ra admitio que las observaciones
del presidente de México sobre los
escasos resultados de la reforma
energética que se echd a andar en
el 2013 son reales, pues se han pre-
sentado retrasos en la ejecucion de
los nuevos contratos.

“Retrasos de ejecucion que res-
ponden mds a temas de tramites
ante reguladores, requerimien-
tos internos del propio Pemex y los
retrasos para emitir autorizacio-
nes para que los contratos operen.
Y al no tener las autorizaciones, los
contratos no entraron en opera-
cién, y eslo que ha hecho que no se
vean los resultados” .

PEMEX, SIN RESPALDO

En el comunicado, los analistas de
la agencia explicaron que la evalua-
cioén del perfil crediticio individual
de la petrolera, esto es, sin tomar en
cuenta el apoyo del gobierno fede-
ral, fue recortada, de “BB-" a “B”.
Ambas notas estdn ubicadas dentro
del grado especulativo.

Detalla que esta evaluacion in-
dividual de la empresa supone que
es ajena al gobierno de México, y
el recorte de la calificacion desde
“BB-” a “B” actual sefiala que la
empresa tiene un perfil crediticio
en deterioro. Resultados financie-
ros que se han venido desviando.

El analista de S&P aclard que es-
tanotaidentificalas condiciones fi-
nancieras de la empresa de manera
individual, pero no refleja en mo-
do alguno la nota con la que salen a
oferta las emisiones de la petrolera.

De acuerdo con S&P, la empre-
sa tiene comprometida la recupe-
racion de sus principales lineas de
negocio. Ademds, “el plan finan-
ciero para restaurar los fundamen-
tos crediticios de la petrolera es
insuficiente respecto de las nece-
sidades multianuales de inversion
de capital”.



