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;Quién le cree
a Pemex?

v

" magine que un diallega su compadre Juan Pabloy
le pide dinero para mantener a flote su negocio de
venta de aguacates y evitar que se vaya a la quie-
bra. Usted le pide algunos datos, ya conoce el dicho,
cuentas claras, amistades largas.

El compadre le dalos datos y usted se da cuenta
de que los activos de la empresa de su amigo su-
man un millén 80 mil pesos y que su activo circulante es de
230 mil pesos, pero sus pasivos suman un millén 840 mil
pesos, de los cuales 280 mil son a corto plazo. Ademds, los
ingresos de la compafifa de aguacates cayeron 17.2% a tasa
anual en el ultimo trimestre debido a que hay sobreoferta
y el precio del kilo ha caido bastante y no se observa que
vaya a aumentar. A ello hay que agregar que los emplea-
dos le roban el producto a la compafifa y, ademads, tienen
unas prestaciones extraordinarias que son responsables de
lo abultado del pasivo, por si esto fuera poco, la produccion
de aguacates en los tiltimos afios tiene una tendencia decre-
ciente y no tiene mucha presencia en el mayor negocio de la
industria del aguacate, que es hacer guacamole y envasarlo,
con fallas y accidentes apenas logran sacar una exigua pro-
duccién de guacamole que vende a granel al restaurante de
unos familiares que se lo compran un poco obligados, pero
que podrian empezar a importarlo de una compafifa que lo
hace con mas calidad.

Por si esto fuera poco, usted le pide consejo a un amigo
en comun y le dice que la compafifa del compadre tiene
mala reputacién y se encuentra a un paso de que lo declaren
muy poco confiable. En el Bur6 de Crédito tienen clasificada
ala compafifa como de mucho riesgo. Como cereza del pas-
tel, le pregunta al compadre que quién es el aval o si le da
las escrituras o facturas del inmueble de la empresa como
colateral y el compadre le dice que el pago del préstamo no
estad garantizado. La respuesta es casi obvia: compadre, no
le puedo prestar.
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El hipotético compadre y Petréleos Mexicanos son muy
similares. Al 30 de junio, Pemex registré pasivos por 184 mil
955 millones de délares, de los cuales 28 mil 118 millones
de délares son de corto plazo. El activo circulante es de 23
mil 374 millones de ddlares, las refinerias, ductos, platafor-
mas y edificios representan 76 mil 941 millones de délares.
Ademads, 81% de la deuda financiera estd denominada en
dolares, lo que implica un aumento por la depreciacion del
peso frente al délar. Los ingresos han caido 17% y apenas en
marzo Moody’s degrado la calificacion de Baal a Baa3 con
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bargo, inversionistas de

todo el mundo le prestaron cuatro mil millones de ddlares,
dos mil millones de los cuales se pagan a siete afios con un
rendimiento al vencimiento de 4.65% y otros dos mil mi-
llones de délares pagaderos a 30 afios, pagando 6.75% de
interés. Ademads, la demanda por los bonos de Pemex fue de
ocho mil 700 millones de délares, es decir, 2.2 veces mds de
lo que colocé. Hay apetito por Pemex, pero la pregunta es:
¢por qué hay apetito? Con las condiciones antes descritas,
¢qué atrajo a los inversionistas?

Una posible respuesta la obtenemos al observar el mer-
cado de bonos, Petrobras, la estatal de Brasil, colocé en
mayo cinco mil millones de délares en bonos de deuda, pa-
gando 8.62% de rendimiento, mucho mds que los bonos a
30 afios de Pemex. Ecopetrol, la estatal de petréleo de Co-
lombia, colocé bonos por 500 millones de délares a siete
afios, pero pagando 5.87 por ciento.

¢Cudl es el diferencial de Pemex con respecto a las otras
compafifas? 27 mil millones de barriles de petréleo en
aguas profundas, me contesto Juan Pablo Newman, direc-
tor financiero de Pemex, quien logrd reactivar la colocacion
de la empresa productiva del Estado después de casi diez
afios. Los 27 mil millones de barriles son los que le asigno
el gobierno federal en el marco a la empresa productiva del
Estado, afortunadamente no los puede reflejar en su hoja
de balance como activos porque son del Estado mexicano.
Digo afortunadamente no estan en la hoja de balance de
Pemex porque no son sujetos a ser absorbidos para pagar
pasivos en un escenario negativo.

Con la colocacién de cuatro mil millones de délares, Pe-
meXx logré recomprar 700 millones de délares de bonos con
vencimiento a 2018 y 800 millones de délares en bonos que
vencen en 2019, con lo que extiende su perfil de vencimien-
tos. Todavia habrd espacio para mas colocaciones debido a
que todavia faltarfan por recomprar tres mil 500 millones
de délares o pagarlos en 2018 y 2019.

En conclusion, si Pemex fuera su compadre, no estarfa mal
prestarle dinero, el mercado mostré que muchos le creen.
Buena noticia para la empresa y para México, porque hace
unas semanas Jaime Reusche, vicepresidente y analista de
riesgo soberano de América Latina para Moody's, me decia
que le pondran atencidn a los recortes de gastos, sobre todo
en Pemex, y la colocacién abona a darle recursos frescos que
no provengan de las arcas publicas. Bien por el compadre.



