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Perspectiva de default

de Pemex

aopinicndeunanalistano
es la opinion del merca-
do, sin embargo, cuando
se carece de informacion
precisa y puntual sobre lo
ocurrido en Pemex, que
dirige Octavio Romero, la
percepcidn de que los principales directi-
vosde laempresa “carecen de habilidad”,
pesa en un escenario de incertidumbre
que si puede arrastrar a la calificacion.

Le doy el caso. En octubre del 2014
estalld la crisis de Pemex de la adminis-
tracion Lozoya, la que evoluciond por
un afio de caida en el precio del crudo,
de sus ingresos, aumento de su deuda
y, finalmente, impago a proveedores.
Entre que estalla la crisis y las califica-
doras lo degradaron, transcurrio casi un
afio. ¢(Qué aumento la degradacion y el
incremento extraordinario en la tasa de
riesgo de la deuda de Pemex? La per-
cepcion de que Lozoya no tenia idea
real de lo que habia que hacery su con-
frontacion con el secretario de Hacien-
da, Luis Videgaray.

Cuando José Antonio Gonzailez
Anaya tomo las riendas de Pemex a
principios del 2015, el “mercado” creyd
en las posibilidades de que un “doer”
pudiera arreglar la grave problemadtica
financiera, productiva y operativa de

Pemex, sin embargo, pasaron tres afios y
fue hasta julio—octubre, cuando las tres
calificadoras retiraron el Outlook negati-
vo y ratificaron la calificacion de Pemex,
que por si sola no es grado de inversion,
pero con el apoyo del gobierno federal
loes.

El tema de fondo es ¢scudn creible es
la estrategia de expansion productiva,
eficiencia y equilibrio presupuestal que
plantea Octavio Romero? Es dificil creer
que un par de opiniones que hastaahora
se hanvertido cuestionando la habilidad

del Director Corporativo de Finanzas,
Alberto Velazquez, en la reunién con
cercade 50 inversionistas y analistas que
encabezaron el secretario Carlos Urzia
y el subsecretario Arturo Herrera, pue-
dan apuntar a una baja en la calificacion
de Pemey, sin embargo, si estin dando
paso a un reacomodo de la inversion en
busca de mayor rendimiento.

Entre mds aumente la tasa, es mayor
el riesgo, pero el valor de los bonos no
ha caido notablemente y se encuentran
en rango de 95.0 +/-, lo que muestra que
el mercado no esta percibiendo un de-
faultalavueltade la esquina como lo su-
giere el andlisis de Andrew de Luca de
Barclay's, tan profusamente difundido.

Para que la perspectiva de default de
Pemex ocurra no sélo la guia, sino el ba-
lance de Pemex que debera presentarse
en febrero, debe conocerse adetalle. ;Es
posible? Si, pero dependerd mucho de
la habilidad y conocimiento de merca-
dosy traderes, de los negociadores de la
Unidad de Crédito Piblico de Hacienda
y del propio equipo financiero de Velaz-
quez, que tiene ante todo que ser creible.
Los mercados se nutren de informacion,
los especuladores de declaraciones vy,
hasta ahora, el Presidente se empefia en
hacer declaraciones.
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