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Greensill Capital, la empresa que dio oxigeno
financiero a Pemex

Greensill Capital tiene un acuerdo de 5,000 millones de délares para proveer de liquidez a los contratistas

de Pemex, que pasa por el momento mds complicado de su historia.
Francisco Mucifio

Lex Greensill arribo a la Ciudad de México la noche del 20 de abril. Al dia siguiente sostuvo algunas reuniones, y
volvié a Londres esa misma noche. Pese a su breve estancia en el pais, el papel que juega Greensill Capital, el fondo
que dirige, es fundamental en este momento para Pemex y las empresas que integran su cadena productiva.

Cuando el Consejo de Administracién de Pemex aprobo en septiembre pasado incrementar el tiempo de pago de
facturas a sus proveedores hasta por 180 dias, el riesgo de quiebra se hizo mucho mas real para varias compafiias,
grandes y pequefias, que participan en la cadena de produccidn de la petrolera estatal, la empresa mas grande del pais y
el aun contribuyente mas generoso de las finanzas publicas.

Hacienda facilité un esquema de factoraje a través de Nacional Financiera (Nafin) para los proveedores que no pueden
aguantar seis meses sin cobrar sus facturas, aunque no todas las empresas podrian pagar el costo financiero: una tasa
TIIE més 4 puntos (hasta 10%).

Pero Nafin tampoco tiene la suficiente capacidad para atender a todos los contratistas, en especial a aquellos que tienen
cuentas por pagar en dolares. Por eso, Pemex rubricd un acuerdo con Greensill Capital, una firma que inicio
operaciones en 2011, pero que ya ha participado en 300 programas de financiamiento para cadenas de compafiias
internacionales.

“Estamos especializados en entregar financiamiento para sofisticadas cadenas de suministro y podemos conectar a los
bancos y los mercados de capital a las cadenas de financiamiento en cada rincon del planeta”, sefiala Lex Greensill,
CEO y cofundador de Greensill Capital, en entrevista conForbes.

El gobierno federal tuvo que intervenir para que Pemex y sus contratistas no quedaran paralizados por la falta de
liquidez. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) inyect6 73,500 millones de pesos (mdp) a mediados de
abril. El 4 de mayo, el director de Pemex, José Antonio Gonzalez Anaya, anuncio que la empresa cubrio pagos por
92,000 mdp a proveedores.

Pero el capitulo entre Pemex y las empresas que tienen facturas por cobrar no esta cerca de cerrarse. La ayuda que le
dio el gobierno fue sélo para pagar deudas y pasivos laborales; aun tiene que estabilizar su produccién, en medio de
recortes presupuestales, suspension de proyectos y la cancelacion de plazas laborales.

Lex Greensill afirma que cuentan con 5,000 millones de ddlares (mdd) para apoyar a los proveedores de Pemex, sean
grandes o pequerfios, y hasta ahora 160 compariias han expresado su intencién de participar en el programa de
financiamiento para proveedores de Pemex.

“Estamos muy felices de apoyar a los proveedores de cualquier tamafo, sean locales o extranjeros. Pemex ha dado un
paso muy grande trayendo capital extranjero para asegurar que los proveedores sean pagados. En este momento,
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Pemex pasa por una situacion dificil, y por esto estd modificando sus contratos, lo que ha sido doloroso para varios
proveedores. Sin embargo, nosotros estamos ahi para asegurar que su pago sea rapido”, agrega Lex.

MILLONES EN CONTRATOS

Los contratos mas grandes de pemex con sus proveedores estan en el En 2016, los mayores recortes al presupuesto de pemex seran en Ex-
drea de Exploracion y Produccion (PEP). De enero a octubre de 2015, la ploracién y Produccion y Transformacion (refinacion y petroquimica).

empresa tenia firmados 1,075 acuerdos con 141 proveedores relevantes. _—
S AREA PRESUPUESTO PRESUPUESTO VARIACION VARIACION
AREA MONTO (MDD) NO. DE CONTRATOS ORIGINAL (MDP)  AJUSTADO (MDP) (MoP) PORCENTUAL
PEP 37.881 82 PEP 216,100 169,800 -46,300 AR
REFINACION 330.517 TRANSFORMACION 56,800 21,400 -35,400 -62.3
PETROQUIMICA 854.4 (REFINACION Y PETRORUIMICA)

GAS Y PETROQUIMICA BASICA 2,538 CORPORATIVO 216,100 169,800 -46,300 -214
CORPORATIVO 1,622 PERFORACION 216,100 169,800 -46,300 -214

FUENTE: Sistema de Informacién Piblica de Proveedores y Contratistas FUENTE: Presupuesto pemex 2016

Pago anticipado

Pemex tiene un acuerdo con Greensill, con el que establecié un programa de financiamiento para permitir a sus
proveedores el pago anticipado de sus facturas en dolares. Este esquema se diferencia del factoraje porque solo se
aplica un descuento sobre la factura y no aplican costos de apertura o administracién. Ademas, el contratista no asume
riesgos en caso de impago de Pemex.

“Hemos descontado cientos de millones de dolares en facturas hasta ahora y ain tenemos bastante capacidad para
apoyar a los proveedores”, cuenta Lex, y agrega que hasta ahora 160 contratistas han mostrado interés en el programa.

El descuento por factura se calcula de acuerdo con la tasa LIBOR (1.2% a 12 meses), la tasa de descuento acordada y
el nimero de dias al vencimiento de la cuenta por cobrar.

De acuerdo con una presentacion para las empresas que dan servicios o venden productos a Pemex, el costo de la
financiacion también esta basado en la calificacion crediticia del comprador: Pemex.

El pasado 31 de marzo, la calificadora de riesgo Moody’s rebajo la nota crediticia de Pemex a Baa3 desde Baal, con
perspectiva negativa. Esta degradacion en la calificacion de la empresa estatal vino acompafiada del cambio de
perspectiva de estable a negativa del gobierno federal.

Al preguntarle si esta baja en la calificacion de la empresa productiva del Estado aumentaré el costo de financiamiento
del programa, Lex Greensill reconoce que estos eventos pueden poner presion en el precio, aunque s6lo Moody’s ha
bajado su calificacion, mientras que las otras agencias, Fitch y S&P, han mantenido sus posiciones.

“Me gustaria comentar que, aunque las rebajas de calificacion pueden incrementar los costos de financiamiento, no he
visto ningun cambio después de esto en Pemex, Y, ciertamente, para nuestro programa con Pemex, el precio no ha
cambiado”, puntualiza Lex.

Una de las razones para que el costo se mantenga, explica el directivo, es el fuerte respaldo del gobierno federal a la
petrolera estatal: “Hacienda ha sido clara en que van a apoyar a Pemex, y eso es importante para nosotros, para tomarlo
en consideracion cuando facilitamos financiamiento.”

Para Lex, quien trabajé en las areas de financiamiento a proveedores en Citibank y Morgan Stanley, tener de cliente a
Pemex no es tan diferente de una empresa privada: “Vemos que Pemex viene adoptando mejores practicas de estas
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grandes compaiiias, lo cual ha refrescado su vision de empresa estatal. La combinacion de la caida del precio del
petréleo con la necesidad de mantener los costos fijos, han hecho que Pemex tenga que ser mucho mas cuidadoso y
eficiente.”

El cofundador de la firma sefiala que el financiamiento a las cadenas de suministro ha estado muy activo y ha sido 0til
para grandes compafiias en la Gltima década.

En 2015, Greensill Capital trabajé con Morgan Stanley para instalar un programa de pronto pago para los
subcontratistas de Turner Construction Company, el constructor mas grande de Estados Unidos, y otras compafiias. La
firma inglesa, que también tiene Greensill Bank, con sede en Alemania, aporté 250 mdd al inicio, y junto con Morgan
Stanley comprometio juntar hasta 10,000 mdd.

La experiencia de Greensill no ha pasado inadvertida para el gobierno britanico, que lo tiene dentro de un grupo de
asesores para buscar el mejor valor en la compra de productos y servicios, un rol que esta separado de sus funciones
como CEO de la firma financiera.

“Veo que en varios aspectos la posicion de Pemex también es comprar mejor. La posicion del gobierno britanico es
igual: realizar compras mas eficientes a sus proveedores. Como Representante de la Corona del Gobierno Britanico, mi
principal funcién es ayudar a que el gobierno realice los mejores acuerdos. Esto ha sido muy exitoso, ya que el
gobierno ha ahorrado miles de millones de libras esterlinas, siendo mas eficiente en sus compras”, cuenta.

Momento doloroso

La caida de los precios del petroleo, la transformacion de la industria energética global y los cambios que trajo la
reforma para abrir la inversion privada tienen a Pemex en el momento mas delicado de su historia.

Los recortes en inversion y las perspectivas de bajos precios en el mediano plazo obligaron a la empresa productiva del
Estado a reducir su personal, suspender proyectos y a querer devolver campos que le fueron asignados en la Ronda
Cero.

Estos cambios afectan también a las empresas que integran la cadena de proveeduria que abastece a Pemex, que
firmaba en promedio 30,000 contratos al afio para que le suministraran productos y servicios.

Al primer trimestre de 2016, la deuda de la estatal con proveedores era de 124,047 mdp, 26% menos que en el mismo
periodo del afio anterior, cuando lleg6 a 167,314 mdp.

Antes de 2008, las contrataciones de Pemex se regian por la Ley de Obras Publicas y Servicios Relacionados con las
Mismas. Después, con la Ley de Petrleos Mexicanos, que entrd en vigor en noviembre de 2008, Pemex y el
contratista podian acordar el precio, que se calculaba en funcidn del presupuesto de la entonces paraestatal.

Tras la caida de los precios del petroleo, que alcanzaron sus maximos de hasta 100 dolares por barril a mediados de
2014, Pemex comenz0 a renegociar a la baja los contratos con sus proveedores, que a la vez tuvieron que reducir
costos y personal.

El pasado 24 de septiembre, el Consejo de Administracion aprob6 ampliar el tiempo de pago a proveedores hasta 180
dias naturales una vez recibida la factura.

La urgencia de los proveedores y contratistas por cobrar las facturas atrasadas hizo que Pemex les ofreciera un esque-
ma de factoraje a través de Nafin, por el que las empresas tendran que pagar una tasa de interés.

De acuerdo con una presentacion del programa Cadenas Productivas de Nafin, la tasa de interés promedio del
programa de Nafin es TIIE mas 4 puntos, lo que puede subir hasta 9.25% anual, algo que no estarian dispuestos a pagar
todos los proveedores.
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Sélo las empresas que tienen contrato con Pemex pueden entrar al programa de Nafin. “Las pequefias, que son
subcontratadas por las grandes compaiiias tractoras, son las que mas van a sufrir”, comenta Ramses Pech, analista del
sector energético en Caraiva y Asociados.

La tasa puede llegar a 10% del total de la factura. “Los grandes como Halliburton, Schlumberger y otros, ¢van a querer
entrarle a Nafin con lo que estan cobrando, cuando pueden conseguir dinero a menor costo?”, cuestiona.

Facturas en délares

Alrededor de 80% de los contratos que celebra Pemex con sus prestadores de servicios son en dolares. La empresa
productiva del Estado ha tenido varios reveses por diversos frentes, desde la caida de los precios del petroleo, la
depreciacion del peso frente al délar y el declive en la produccién.

Los contratos més grandes estan en Pemex Exploracién y Produccion (PEP), que flucttan entre 500 y 2,200 mdd. Esos
contratos son integrales en servicios de perforacién, en donde las compafias hacen la perforacion, reparacion y
terminacion de pozos, de acuerdo con los programas de Pemex.

La mayoria de los contratos son en ddlares, pero la petrolera paga la factura al tipo de cambio vigente. El tipo de
cambio que se aprobo en la Ley de Ingresos de 2016 es de 15.9 pesos por dolar, pero el que esté fluctuando en el pri-
mer trimestre es de 17.4 pesos.

“Por tipo de cambio en el presupuesto, Pemex ya perdié 1,100 mdd. Lo que tiene que ver es si sigue otorgando
contratos en dolares o los cambia a pesos, por la depreciacion de la moneda”, opina Ramses Pech.

De acuerdo con la base de datos del Sistema de Informacion Publica de Proveedores y Contratistas de Pemex, en 2015,
Halliburton y Schlumberger, dos de los contratistas mas grandes de la estatal, tenian contratos por 6,444 mdp y 6,119
mdp, respectivamente.

Lex Greensill afirma que los contratos en dolares pagaderos en pesos no son un problema para ellos.

“Muchos de los contratos de Pemex estan en ddlares, pero son pagados en pesos al tipo de cambio del dia previo al de
la entrega de la factura, pero para nosotros eso no es un problema. Estamos muy felices de financiar eso; es s6lo que
nosotros lo haremos en conjunto con la plataforma de Nafin, que actualmente revisa los contratos en délares que pagan
en pesos, pero Nafin no tiene suficiente capacidad de crédito, asi que nosotros estamos aportando esa capacidad para
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Ricardo Ortiz, director para América Latina de Greensill, indica que la firma no ve s6lo a los grandes contratistas, sino
que también busca apoyar a los pequefios que no quieran esperar hasta el vencimiento de su factura para cobrar:

“Queremos hablar con los pequefios, medianos y grandes. Creo que es la parte mas interesante y puedes crear un
precedente en el sector de petrdleo y gas”, explica.

Inclusive, el directivo sefiala que este esquema en si mismo es innovador para Pemex al implementarlo.

Tras 77 afios de tener el monopolio del sector, Petréleos Mexicanos trata de refrescar su vision de empresa del Estado.
Mientras lo logra, Greensill aprovecha la oportunidad en un sector que los bancos han desatendido o lo hacen con un
costo muy alto.

El financiamiento a las cadenas de suministro ha estado muy activo y til en la Gltima década, afirma Lex. Y agrega:
“La mayor parte de mi equipo viene de bancos comerciales y de compaiias de tecnologia. Es lo que somos como
compaiiia.”



