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Mexico, focos rojos

os focos rojos de alerta
L estdn encendidos sobre
la economia mexicana.

JPor qué la alerta? ¢ Por qué
hay riesgos?

Puede afirmarse —por los
argumentos y conclusiones a
los que han llegado en las ulti-
mas semanas las agencias ca-
lificadoras y firmas financieras
nacionales e internacionales—
que el origen de la alarmaesla
viabilidad de Pemex, en el go-
bierno de Andrés Manuel Lopez
Obrador.

Y en el extremo, de las de-
cisiones que se tomen para Pe-
mex, depende la capacidad de
pago del gobierno mexicano.

Estd enriesgo no solola ca-
lificacion crediticia de Pemex,
sino la del gobierno mexicano.

PEMEX'Y
GOBIERNO

En la medida en que el gobier-
no mexicano, a través del presi-
dente de México, ha manifesta-
do su compromiso de respaldar
aPemex, en esa misma me-
dida, se compromete el perfil
crediticio del propio gobierno.

Pemex ha sido tratado con
benevolencia por parte de las
calificadoras, precisamente por
el respaldo que publicamente
ha expresado el gobierno fede-
ral hacia la empresa petrolera.

Almismo tiempo, la incer-
tidumbre sobre Pemex se tras-
ladd directamente al riesgo so-
berano; es decir ala potencial
capacidad de pago del gobierno
mexicano.

Para decirlo en palabras
claras y directas, el gobierno
mexicano depende del futuro
de Pemex.

APERTURA, S O SI

Y en el futuro de Pemex, lo que
quieren ver las calificadoras es
la continuidad de la apertura a
las inversiones privadas nacio-
nales y extranjeras.

Sin el capital privado, no hay
plan de rescate que convenza a
los expertos.

Esaesla tercarealidad.

No solo se trata de que el
gobierno mexicano presen-
te un plan financiero y operati-
vo crefble.

No solo se trata de plantear
el objetivo de detener la decli-
nacién y aumentar la produc-
cién petrolera. Hace falta que
el gobierno mexicano decidi-

damente anuncie y lleve ala
prdcticala apertura del sector
energetico.

Y eso incluye tanto a Pemex
como ala Comision Federal de
Electricidad (CFE).

PLAN
INSUFICIENTE

Hasta ahora todos coinciden en
que el plan de rescate de la pe-
trolera, en términos econdmi-
cos, es insuficiente.

Y en términos operativos,
es por lo menos incierto, sin la
participacion de las inversiones
privadas internacionales y na-
cionales que preveia la reforma
energeética.

La cancelacion defactode la
reforma energética genera du-
das sobre la capacidad del go-
bierno mexicano para respaldar
aPemex.

PERSPECTIVA
NEGATIVA

El viernes pasado, la agen-
cia calificadora Standard and
Poor’s reviso a Negativa la
perspectiva de la calificacion
crediticia de México.

Eslaantesala para que la
misma agencia calificadora re-
vise alabaja la calificacion cre-
diticiade “BBB” a “BB”.

Lo que quiere decir que Mé-
xico estd muy proximo a per-
der el grado de inversion y a ser
considerado por S&P entre los
paises con grado especulativo.

Desde hace un par de sema-
nas comenzd a gestarse el ner-
viosismo en torno ala califi-
cacion crediticia del gobierno
mexicano.

Lo que los expertos llaman el
“riesgo soberano”.

L.AS SENALES

Son varias y muy claras las se-
fiales de advertencia sobre el
riesgo en torno a Pemex y la
economia mexicana.

Primero vino la degradacion
crediticia de Pemex por parte
de la agencia calificadora Fitch.

E129 de enero pasadola ca-
lificadora Fitch Ratings degra-
dode “BBB+” a “BBB-" las ca-
lificaciones predeterminadas
de emisoras en moneda local y
extranjera alargo plazo de Pe-
tréleos Mexicanos (Pemex), ast
como sus calificaciones a lar-
g0 plazo que pasaron de “AAA”
a“AA”.

Fitch aplic6 las rebajas a cer-
cade 80,000 millones de no-
tas pendientes y todas las emi-
siones a largo plazo en escala
nacional.

La agencia proyecta que la
empresa petrolera mexicana
tendra un flujo de efectivo ne-
gativo de entre 3,000 millones
a4,000 millones en el 2019.

Aunque advierte que el dé-
ficit se subestima y calcula que
serfa entre 12,000 millones y
17,000 millones m4s si Pemex
estuviera invirtiendo a un ni-
vel que busca estabilizar su
produccion.

En conclusion Fitch sefiala
que el gobierno corporativo de
Pemex es débil debido “al alto
grado de interferencia por par-
te del gobierno mexicano en la
estrategia, el financiamientoy
larotacion de administracion
de la compania en cambios de
gobierno”.

Ayer Standard and Poor’s
revisd a Negativa la perspec-
tiva de Pemex. Por su parte,
Moody’s ha extendido al pri-
mer semestre de este afio el be-
neficio de la duda sobre Pe-
mex, pero ha advertido sobre
los retos financieros que tiene la
petrolera.

Pemex y el gobierno mexi-
cano estan estrechamente liga-
dos en sus destinos crediticios.

El plazo para que se atiendan
las preocupaciones de las califi-
cadoras no es muy amplio.

Los equipos del secretario
de Hacienda, Carlos Urzua, por
una parte, y del jefe de la Ofi-
cina de la Presidencia, Alfon-
so Romo, buscan alternativas y
soluciones.

Son el ala moderada del
gobierno. En el ala extrema
se siguen registrando sena-
les negativas contra la econo-
miade mercadoy la apertura
energetica.

Entre tales equipos del
gobierno, ¢quién ganard?
Veremos.

ATISBOS

PERSPECTIVA.- Al ajuste ala
perspectiva de la nota soberana
de México y sobre Pemex, su-
mele el ajuste a la perspectiva
de América Movil, Coca-Cola
FEMSA y Liverpool porque tan-
to las empresas de telecomu-
nicaciones como las de bebidas
son moderadamente sensibles
al riesgo pais, de acuerdo con la
propia calificadora.




