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Y ‘ Pemex, atrapado por el gobierno

diato se debate entre la urgencia de la

hacienda puiblica por hacerse de recur-
505, ¥ su débil situacion financiera agrmvada
por las dificiles condiciones de los mercados
petroleros ¥ de capitales en el mundeo,

Asi, la petrolera del Estado —cuyasolven-
cia de largo plazo ha sido fucrtemente
cuestionada- se encuentra en el peor de los
mundos v le espera un muy largo camino
de tensiones financieras y politicas, comao
lo han descrito en los dltimos meses los
analistas de las calificadoras de riesgos
Standard & Poor'sy, reclentemente, de Fit-
ch Ratings.

Ante estasituacion es que aver Jose Antoriio
Gonzdlez Anaya, su director general, salic a
atajar los cuestionamientos ofreciendo que la
proxima semana dard a conocer el plan de ne-
gncios 2007 de la empresa, al que el presidente
Pefia Nieto califico de “agresivo™,

Los cusstionamientos sobre la situacion de
Pemex se engloban en cinco aspectos:

1. El histérico problema de liquidez de Pe-

Pmnex estid atrapado. Su futuro inme-

mex crecio a una posicion insostenible por la
fuerte caida en sus ingresos durante 2015, lle-
vando incluso a reportar una elevada insufi-
ciencia en su capital de trabajo por la acumu-
lacion de dendas de corto plazo.

2 Fl plan de ayuda financiera anunciado
por el goblerno federal en abril pasado para
atacar su falta de liquidez de corto plazo, fue
notoriaments insuficiente. Como aqui lo se-
falamos en su momento, la ayuda del gobier-
1o federal a Pemnex provino -principalmente-
de las ganancias cambiaras (remanentes de
opetacion) que le entregd el Banco de México
v ogue sumaron mds de 239 mil millones de
pesos. Pemex recibio del gobiermno un total de
123 mil 500 millones de pesos: Una inveccidn
de capital por 26,500 millones, un bono de
denuda por 47 mil millones, ¥ un ahormo por
reducrion en su carga tributaria por S0 il mi-
llomes. Estole dioun respiroa la caja de Pernex
para pagar a pensionados v proveedores; pero
los problemas de Pemex van mids alla.

3 La deuda financiera de la petrolera es gi-
gantesc, sigue creciendo v, -lo peor- es que
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Financiera

tendrd que endendarse atlin mas debido a las
perdidas que registra dadas las enormes exi-
gencias de parte del gobierno federal. Solo en
2015 su deuda financiera de largo plazo crecid
miis de 307 v, dado que mayormente esta no-
minada en dolares, sus pasivos en pesos han
crecido exponencialmente., De hecho el sefia-
lamientomi:s grave que hizoel anadlisis desen-
sibilidad publicado por Fitch Ratings hace
unes dias, fue gue Pemex se estd endeudando
para financiar el déficit del gobiermo federal a
una menor tasa. En otras palabras, Pemex se
ve obligada a endeudarse para pagare los ele-
vados impuestos que le exige el gobiemo. Un
circulo perverso que —de no modificarse- ter-
minara por quebrar a la petrolera.

4. Enun contexto de fuerte competencia de
mercado, de menores precios petroleros ¥ de
una menor produccion, la improductividad
de Permey —cot1 mas de 220 mil empleados,
entre activos v pensionados- se exacerba, El
tibio acuerdo con el sindicato petrolero en
torno a pequefias modificaciones en el ré-
gimen de pensiones, mantiene el pasivo la-
boral como el fardo que es, de 1.3 billones de
pesos v de casi el 70% del total de sus ac-
tivos, loque le resta credibilidad frente a los
inversionistas sobre su sustentabilidad fi-
nanciera futura,

& En el presupuesto de Pemeyx, incluyvendo
sus inversiones, ha recaido buena parte de los

recortes anunciados por el gobiemo federml en
los iltimos meses; lo gue no solo afectard la
plataforma de produccion futura, sino tam-
hien la wica de las reservas de la petrolera. E1
Plan de Negocios 2017 gue Gonzdlez Anaya
anunciard la proxima semana busca plan-
tear esquemas mixtos de inversion que con-
trarresten los menores recursos disponi-
bles. Sin embargo, como lo reportd ayer
Bloomberg, 1a lucha por los capitales en los
mercados petroleros se ha intensificado por
lo que los gobiernos —incluvendo el mexi-
cano- estan flexibilizando sus condiciones
v aceptando cliusulas que antes rechaza-
ron. Asi que el urgido Pemex no la tendra
nada facil.

Es innegable que la insolvencia estructural
de Pemex no solo atafie a la petrolera, atafie
a la credibilidad del gobiemo federal ante las
calificadoras de riesgos v ante los poseedores
de su ttulos de deuda. Esa fue una de las ra-
zZotes por las que Moody's puso en perspec-
tiva negativa la calificacion de la deuda sobe-
rana de México.

Asi que es evidente que el eventual rescate
de Pemex pasa por las finanzas piblicas del
gobierno federal v, en esa circunstancia, vuel-
ven a ser cruciales los remanentes de opera-
citn (ganancias cambiarias) que entregara el
Banco de México a Hacienda en abril del pro-
ximo ano. Un asunto que €l secretario Meade
tiene en la mira,

Pemex estd atrapado. Asi que tampoco des-
carte un escenario de cambio en Ia direccidon
general. ¥ no por s incompetencia de su di-
rector, al contrario, Gonzdlez Anayva es una fi-
cha a cuidar hacia 2018, @
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