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Financiera

El incierto futuro de PEMEX

Gerardo Mufioz Rodriguez

En dias pasades, el primer pelitico de izquierda que asumird el cargo de presidente el 1° de
diciembre préximo, expreso su intencion de realizar algunas adecuacicnes a la estrategia
de negocios de Petréleos Mexicancs. En un evento en el estado de Tabasco, afirmo: "No se
va a vender, en el mediano plazo, petroleo crudo al extranjero. Queremaos procesar nuestra
materia prima”.

A raiz de las acertadas declaraciones del ex jefe de gobierno de la Ciudad de México, dos
de las calificadoras mas importantes a nivel mundial, advirtieron sobre los riesgos de estas
aseveraciones. Moody 's, a través de su analista senior Nymia Almeida, atestigud que esta
propuesta traeria consigo riesgos significatives para las finanzas de Petrdleos Mexicanos,
asi como la calificacion crediticia del pais.

Por su parte, la agencia Fitch Ratings redujo la perspectiva de estable a negativa, aungue
ratificd las notas global y nacional en 'BBE+' y "AAA(mMeX)’, respectivamente. Esta revisidn
a la baja, viene impulsada por la incertidumbre scbre la futura estrategia comercial, asi
como del deterioro de su perfil crediticic independiente. Misma incertidumbre, es generada
por las afirmaciones del préximo mandatario.

Vayamos un poco a fondo de las implicaciones que tendrian las dos dltimas propuestas, en
materia energética, del presidente electo.

Lo primero que plantea, nos convertird en un pais con un modele centrado en la refinacion.
Algo anticuado. Esto nace de la promesa de construccion de una refineria en Tabasco, con
la finalidad de buscar la autesuficiencia en materia de refinacidon de combustibles. El costo
estimado ronda alrededor de los 160 mil millones de pesos.

Es ineludible, que la materializacién de la cbra en Dos Bocas, acarrearia la necesidad de
contratacién de mayoer deuda para la petrolera nacicnal. Actualmente, la alarmante deuda
de PEMEX, la cual asciende a mas de 104 mil millones de ddélares, no da pie a la posibilidad
de incrementarse sin que su calificacién se deteriore. El problema trae consigo que la baja
en su nota crediticia, traeria un riesgo para la calificacion del pais, derivado del vinculo de
garantia que existe de parte del gobierno federal.



Si bien se ha expresado la intencidn de destinar alrededor de 25 mil millones de pesos para
el mantenimiento de las actuales seis refinerias, es necesaria la cancelacién de la nueva.
En €pocas recientes, paises como Ecuador y Perld, se han empefiado en la necesidad de
fabricar nuevas refinerias, argumentando que la obra puede ser financiada por la iniciativa
privada. En ambos casos, la construccidn de las mismas lleva afios estancada. El capitalista
busca la rentabilidad de su inversién como primer planc y los estados financieros de
PEMEX, carecen de solidez para levantar capital. Esto no sucedera en el pais, al menos en
el mediano plaza.

En segundo lugar, se bosquejé la idea de dejar de exportar crudo. Esto ocasionaria que la
petrolera nacional cayera en un considerable riesgo de volatilidad cambiaria. Cerca del 84
por ciento de la deuda de la compafiia se encuentra denominada en délares; esto originaria
gue una afectacién cambiaria, no pudiera ser abscrbida por los ingrescs recibidos en
moneda extranjera.

La misma agencia, estima que acabar con las ventas al extranjero, ocasionaria que el
gobiernoc dejara de percibir ingresos cercancs al dos por ciento de su Producto Internc
Brutc. Imaginemos la afectacicn que esto traeria al déficit fiscal. Llegamos al mismo
resultado: inviable en el corto y mediana plazo.

De esta forma, vemos como lo expresado por el presidente electo, en la mayaria de las
ocasiones, carece de algin sustento. Mo clvidemos que ya se ha dicho que el pais se
encuentra en bancarrota, asi como la innecesaridad de la construccidn del NAICHM,

Lo que pareciera que aun no le queda claro, es el poder que tiene su palabra. Este primer
escrutinio de las calificadoras, deberia darle cuenta que ya no se encuentra en camparia y
que el pesc de lo expresado, repercute en todo el pais e instituciones, de cualquier indole,
internacional.



