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Caja fuerte

Comunicac_ién
Financiera

LUIS MIGUEL GONZALEZ

No soy vo, eres tu, le dice
Moody’s a Pemex

Pemex requiere incrementar sus reservas y fortalecer su
capacidad productiva, pero al mismo tiempo debe bajar
costos y erradicar la corrupcion. ;Podra con todo?

ile vamal a Pemex, le ira mal a Me-
xico. Esa es una de las implica-
ciones del veredicto que Moody's
emite sobre la mayor empresa de
Mexico. A la calificadora le preocu-
pa tener respuestas claras: jcuanto dinero ne-
cesitara?, ;de donde saldran los recursos? y
¢;cuanto pondra el Gobierno mexicano?

No hay respuestas a la mano. Por eso
Moody’s saca la tarjeta amarilla a Pemex. Po-
dria degradar la calificacion de ladeuda de la
petrolera ¥ de paso abollar la calificacion del
Gobierno federal. La calificadora le recuerda al
Gobierno una verdad incomeoda: hay una rela-
citnsimbidtica entre lasalud de Pemex y la del
Gobierno federal. Si Permex no sale avante de
sureestructura, habra afectaciones significati-
vasalas finanzas piblicas. Esto, a pesar de que
una de las grandes historias econdmicas de es-
te sexenio ha sido la perdida de peso del petro-
leo en las finanzas piblicas: los ingresos petro-
leros pasaron de ser casi 40% de los ingresos
del Gobierno a menos de 17 por ciento.

Para reducir la incertichumbre, s muy im-
portante que Pemex de a conocer su plan de
negocios. ;De qué tamafio quedara la em-
presa después de su reestructura? ;Que ne-
gocios conservara y cuales vendera? ;Cuan-
to invertira para recuperar su produccion?
+Con quién se asociard? ; Como responderaa
la competencia, después de tantos afios de ser
monopolio?

El plan de negocios debera darse a conocer
el mes proximo, pero muchas de las dudas so-
bre Pemex no podran despejarse con ese do-
cumento. Mucho depende de lo que haga el
director general de la empresa, José Antonio
Gonzalez Anaya, v su equipo, pero mucho de-
pende de variables que estan fuera de su esfera
de accion. Por ejemplo, €l preciointernacional

del petroleo ylas decisiones de la OPEP y otros
productores relevantes.

En el ambito interno, Pemex podria ser
afectada por cosas que ocurran enelcampo de
la politica. Estamos en la recta final del cuar-
to afio del sexenio y la politica pesara cada vez
mas en esta empresa sui generis. Ha dejado de
ser paraestatal, pero todavia le queda por de-
lante el reto de navegar en las aguas turbulentas
deun final de sexenio y las camparias electora-
les. De lo que ocurra en la politica dependera,
entre otras cosas, la fuerza que tenga Gonzalez
Anaya para implementar su plan de cambios.

Laadvertencia de Moody’s complica las co-
sas para el director de Pemex. Una rebaja mas
en la calificacion v los bonos de Pemex queda-
rian en ese purgatorio de las emisiones que se
llama grado especulativo. Ahora se encuentra
en “Baa3”, eselultimo escalon dentro delaca-
tegoria de grado de inversion. La degradacion
implicaria un incremento significativo en sus
costos financieros. Eso seria muy delicado pa-
raunaempresa que requiere 20,000 millones
de dolares en el futuro praximo.

No soy yo, eres t, podria decirle Moody's
a Pemex. La empresa lleva 11 afios registrando
caida en su produccion. ;Podra detener la cai-
dade la produccion o evitar que se agudice? A
todos nos gustaria conocer mas detalles sobre
las asociaciones o farmouts, entre otras cosas,
porque Gonzalez Anaya ha reconocido que el
futuro de la empresa esta en las alianzas. Gon-
zalez Anaya es muy inteligente v tiene fama de
honesto, perola tarea que enfrenta es fenome-
nal: curar a un gigante herido. Pemex requiere
incrementar sus reservas y fortalecer su capa-
cidad productiva, pero al mismo tiempo debe
bajar costos y erradicar la corrupcion. ; Podra
con todo?
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