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INVERSIONISTAS PREOCUPADOS CON EL CAMBIO DE PERSPECTIVA

Respuesta reactiva del gobierno sobre Pemex
pone en riesgo calificacion soberana y petrolera

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

A PESAR de los avisos que emitieron
las tres calificadoras de mayor pre-
sencia mundial sobre la situacion fi-
nanciera de Petrdleos Mexicanos (Pe-
mex) y su estrecha interdependencia
con el gobierno federal, no se ha pre-
sentado ningun cambio de estrategia
en el sector publico. Esta estrategia
mucho mas pasiva de las autoridades
pone enriesgo el grado de inversion de
Pemex y la calificacion actual del so-
berano mexicano, concuerdan analis-
tasde J.P. Morgan y la consultorfa en
energia GMEC.

Por su parte, el economista en je-
fe para México de BNP Paribas, Joel
Virgen, matiza desde Nueva York que
el gobierno mantiene una estrategia
mucho mads reactiva que proactiva.

“El riesgo es que al reaccionar de-
trds de los eventos con medidas que
no terminan por quedar ala alturade
las necesidades, se deja la impresion
de que habrd mas apoyos, y no se tie-
ne la certeza de cudnto o cudndo serd
suficiente”, sostuvo.

El economista en jefe para Méxi-
co en J.P. Morgan, Gabriel Lozano,
explico que la perspectiva Negativa
donde coloco Standard & Poor’s la
calificacion de México pone de relie-
ve la importancia de tomar acciones
para garantizar la calificacion.

Pero como no hubo reaccion algu-
na, aumento 50% la posibilidad de un
recorte de calificacion de al menos un
escalon este mismo afio sobre la no-
tade México de parte de alguna de las
tres calificadoras mas grandes.

Gonzalo Monroy, director de la
consultoria de negocios Monroy
Energy, dijo que la inaccion del go-
bierno, tanto en la Secretaria de Ha-
cienda como en el equipo de Pemex,
mantiene en riesgo el grado de inver-
sién de la petrolera y la credibilidad
del nuevo equipo econémico

“No es solo la credibilidad de Pe-
mex lo que estd en riesgo. También la
del nuevo equipo queda en entredicho,
al no haberse presentado un cambio,
un giro en la estrategia de administra-
cién de Pemex, ni rotacién alguna de
los responsables de 1a petrolera o de la
Secretaria de Hacienda”, asevero.

INCERTIDUMBRE INSTITUCIONAL

El analista de J.P. Morgan pone de re-
lieve que la agencia Standard & Poor’s
estd dando ala nueva administracion el
beneficio de la duda, por casi un afo.
Esto, dadas las politicas pragmaticas
en varios frentes: el respeto a la inde-
pendenciadel banco central, la postura
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Las medidas anunciadas por el gobierno federal no terminan de estar a la altura de
las necesidades de Pemex, consideran analistas financieros. FOTO ARCHIVO EE

a favor del acuerdo comercial con Es-
tados Unidos, Canadd y México, y las
medidas de austeridad destinadas a
mantener un déficit fiscal estable es-
teafio.

Sin embargo, advirtié que los ries-
gos relacionados con las incertidum-
bres institucionales, incluida la posi-
bilidad del uso frecuente de consultas
publicas, podrian continuar desace-
lerando la inversion privada en el
mediano plazo.

Esta alerta sobre el manejo de las
consultas publicas fue identificada, de
nuevo, este fin de semana, por el gru-
po de analistas de Eurasia Group. Pero
ha sido una constante alerta de inver-
sionistas internacionales, como los de
Barclays y Bank of America Me-
rrill Lynch, que han adver-
tido que el manejo de esta
herramienta para el go-
bierno dificulta la po-

MANDATOS
Algunos tenedores

significa que es baja la probabilidad de
perderlo en el corto o mediano plazo.

Para el economista de BNP Paribas,
el anuncio de la expectativa Negati-
va sobre Pemex no sorprende, pues es
consecuencia normal de la modifica-
cion de la perspectiva soberana, pues-
to que las finanzas de la petrolera es-
tdn ligadas y dependientes de la deuda
soberana.

Consigna que la calificadora es-
td evaluando horizontes de mediano
y largo plazo, por lo que le toma méas
tiempo pronunciarse sobre las notas
de los emisores, que €l reflejado por
los mercados, donde los titulos de
México operan como si ya tuviera dos
niveles menos de calificacion.

APQOYOS DE FUERA
EN PROYECTOS FIRMES

El directivo de GMEC,
Ve muy poco probable

sibilidad de tener una de deuda estan que el gobierno eche
perspectiva Estable so- sujetos a mandatos para atrds su intencién
bre las polfticas econg- =\ MUy estrictosen /7 qe rehabilitar refine-
micas de México. sus portafolios. /- rias, aun cuando la in-

GRADO DE INVERSION,
SIN RIESGO

En el margen, explica el estratega Joel
Virgen, de BNP Paribas, es mds rele-
vante el cambio del comportamiento
del mercado conforme rozan el gra-
do de inversion las acciones de cali-
ficacion. “Algunos tenedores estdn
sujetos a un mandato muy estric-
to donde sus portafolios deben tener
instrumentos o bonos con grado de
inversion”.

Si se atraviesa la linea del grado de
inversion y se llega a perder, las ac-
ciones de la agencia detonarfan sali-
das de capital.

Perono es el caso de México, puesla
nota soberana se encuentra tres nive-
les arriba del grado de inversion, lo que

version rebase su capaci-
dad financiera.

Ni siquiera abriendo la posibi-
lidad de inversion privada en las refi-
nerfas se podria pensar en una mejor
posicion, dice, pues no se cuenta con
suficiente materialidad, y tendria que
evaluarse bajo qué condiciones con-
tractuales se realiza la sociedad.

“El objetivo de las refinerias es in-
ducir a bajar el precio de las gasolinas
y con ello se cumpliria la promesa de
campana. Pero si se va a un esque-
ma de precios controlados, es mucho
mas dificil o menos atractivo que un
privado quiera poner su dinero en el
proyecto”.

Para Gabriela Siller, economista
de Banco Base, la probabilidad de que
México pierda el grado de inversion, al

menos este afo, es practicamente nula.

Sin embargo, destaco, el recorte
de un solo escalén en la calificacion y
el incremento en la especulacion so-
bre un posible recorte, podria llevar al
tipo de cambio a niveles cercanos a 20
pesos por dolar.

COMO LO CALIFICAN LAS AGENCIAS

En los ultimos dias, la calificadora
Standard & Poor’s bajé la perspecti-
vade la calificacion de México de Es-
table a Negativa, y ayer hizo lo propio
con Pemex.

En un comentario, Siller Pagaza
detall6 que a pesar de que se podria
observar un recorte en la calificacion
crediticia, México estd lejos de perder
sugrado de inversion, pues se encuen-
tra cuatro nodos del grado especulati-
vo con Moody’s y HR, ya que tendria
que pasar de “A3” a “Ba” y de “HR
A-"a “HR BB+”, respectivamente.

Mientras que para el caso de Fitch
y S&P, refirid, se encuentra a tres
nodos del grado especulativo y ten-
dria que pasar la calificacion de
“BBB+” a “BB”, respectivamente.

“Las calificadoras generalmente
recortan un nodo su calificacion y 1o
hacen en dos nodos cuando se obser -
va un deterioro importante en la si-
tuacion financiera (tal como ocurrié
con Pemex)”, eXpuso.

La economista de Banco Base,
puntualizo que la calificacién credi-
ticia esuna medida que refleja el ries-
go de que una entidad no pueda cum-
plir con sus obligaciones financieras.
“Entre mas alta sea la calificacion
crediticia, implica menor riesgo”.

Detall6 que cada calificadora tie-
ne su propio modelo con el que eva-
Iia de manera cualitativa y cuantita-
tiva las deudas emitidas por empresas
y gobiernos. “México con S&P tiene
una calificacion de ‘BBB+’, con Fitch
Ratings también es de ‘BBB+’, con
Moody’s es de ‘A3’, y con HR Ratings
en ‘HRA-”.

Ademas de la calificacion crediti-
cia, detalld, estd la perspectiva, que
indica hacia donde podria moverse la
calificacion crediticia. “Asf, una pers-
pectiva Positiva indica que 1a califica-
cién podria mejorar. Por el contrario,
una perspectiva Negativa sefiala que
la nota podria ser recortada. Por su
parte, la perspectiva Estable indica
que no se anticipan movimientos en
la calificacion crediticia”.

Para el caso de México, la perspec-
tiva de la calificacion crediticia se en-
cuentra en Negativa con S&P desde el
viernes y con Fitch y HR desde octu-
bre, trasla consulta del NAIM. (Conin-
formacion de Edgar Judrez)



