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PLANTEA OBJETIVOS AGRESIVOS Y DIFICILES DE ALCANZAR

Plan de Negocios de Pemex debilitara mas su perfil crediticio: Fitch

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA EJECUCION del Plan de Nego-
cios para Petr6leos Mexicanos (Pe-
mex) debilitard el panorama cre-
diticio de la empresa, afirmo la
calificadora Fitch.

En una nota, que no implica ac-
ci6én de calificacion, advierte que el
objetivo planteado, de lograr una
produccién anual de 2.7 millones
de barriles diarios para el 2024, es
agresivo y dificil de alcanzar, asu-
miendo los niveles de gasto de ca-
pital programados y, sobre todo, al
compararlos con los costos de in-
version en desarrollo y desafios de
ejecucion.

El 6 de junio la agencia recorto
la calificacién de Pemex de “BBB-
” donde se encontraba a “BB”, con

lo que perdio el grado de inver-
sion. Sostuvo que el Plan de Nego-
cios sugiere que el gasto de capital
se financiard con recursos de la pe-
trolera que se duplicardn al com-
pletarse la reduccion de la carga
tributaria e inyecciones de capital
por parte del gobierno.

De acuerdo con los estrategas
de Fitch, dirigidos en el andlisis por
Luis Aristizdbal, la expectativa de
duplicar la generacion de ingresos
internos es demasiado optimista. E1
fallo en la estimacion podria signifi-
car una reduccion mas permanen-
te en la carga de impuestos que es-
td aplicando el gobierno, o motivar
nuevas inyecciones de capital.

La calificacion de Pemex en la
agencia se encuentra con perspecti-
vanegativa, indicativo para el mer-
cado de que hay una de tres posibi-

lidades de ser recortada de nuevo.

En la nota, el analista advirtio
que incluso la estimacion divulgada
por la petrolera de una reduccion de
liquidez en el primer trimestre por
3,000 millones de dolares podria ser
mayor.

De hecho, advierte que la com-
pania informo una caida de liqui-
dez por 5,000 millones de dolares
que, segun sus estimaciones, fue
compensada por el apoyo guber-
namental y la reduccién del pago
de impuestos. Pero, segun Fitch,
estd sobreestimado.

La calificacién especulativa in-
dica que las emisiones que reali-
ce la petrolera serdn tomadas co-
mo especulativas, lo que encarece
el crédito que pueda conseguir, y
dificulta su acceso a inversionis-
tas que tienen mayor disponibili-

dad para prestar recursos.

Elrecorte de dos escalones en la
nota de la petrolera responde di-
rectamente a la degradacion de la
calificacion soberana de México,
que se completo 24 horas antes.

No obstante, aseguran que este
comentario que se divulgé no tiene
aun impacto de calificacion.

COINCIDEN CALIFICADORAS

Un diagndstico similar fue difundi-
do hace dos semanas por Standard
& Poor’s (S&P), que explico que el
gobierno ha desarrollado un plan
de inversion que considera mayo-
res apoyos del gobierno federal de
lo que se ha visto en el pasado.
Pero destacaron también que el
grueso de la inversion planeada se-
ria con recursos propios de Pemex
bajo el supuesto de que subird la

produccion y el precio del petroleo
y se mantendrd estable.

Elriesgo entonces “se encuentra
€N qUE NO Se cumplan sus supues-
tos, como el hecho de que el precio
del petrdleo se mantenga en 55 do-
lares por barril, o que se topen con
que es mas lenta la ejecucion de
proyectos que lo estimado, o que la
generacion de flujo hasido menor”,
argumentaron los analistas de S&P.

“El tema es que el precio del pe-
tréleo no estd bajo control de la
empresa, ni del pais, y si se mueve
por debajo del estimado, el plan no
funcionaria”.

La calificacién de Pemex en S&P
se encuentra en “BBB+” con pers-
pectiva Negativa, esto es tres esca-
lones arriba del grado de inversion,
un nivel similar al que tiene la nota
soberana de México.





