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Rebaja de Pemex
es el canario en la mina

icen los financieros
que por labajaenla
calificacién que ayer
realizé Fitch Ratings
alos 80 mil millones
de dolares de deuda
emitida por Pemex
en los mercados internacionales (notas
ybonos, esto es, pasivos de corto ylargo
plazo vigente), estaremos enfrentando
un riesgo mayor.

Lo de ayer para los mercados es que
Pemex es “el pequefio canario en la
mina” y, aunque parecia que el subse-
cretario de Hacienda, Arturo Herrera,
habia entendido la urgencia de pre-
sentar un Plan de Negocios creible de
Pemex, al salir con un plan de 500 mi-
llones de dolares al afio, simplemen-
te dejo ver a todos los participantes
gue no ha entendido que, ademas de
un buen equipo de administracién de
una empresa petrolera sobreendeuda-
da, requiere de una aportacion minima
de 10 mil millones de délares, meter-
le mano al tema del Sindicato y, sobre
todo, presentar un plan RE-A-LI-ZA-
BLE de productividad y mejoramiento
de indicadores financieros.

Los mercados saben que la adminis-
tracion de Lopez Obrador no fue res-
ponsable de la acumulacion de 60 mil
millones de délares de deuda en Pemex,
entre 2013 y 2015, pues ya habia una
deuda de 40 mil millones de délares al
iniciar la administracién de Peifia; vino
la Reforma Energética, prometieron ha-
cer a Pemex mds pequefiay reestructu-
rarla, y ahora la Cuarta Transformacién
dice que la hard mds grande y que vaa
invertir en producir y refinar, y enfrenta
la peor crisis de suministro de combus-
tibles al pafs, s6lo para comenzar el afio.

Meterle 10 mil millones de dolares de
capital, el 0.1% del PIB, podrfa obtenerse

de los fondos de regulacién petroleray
aportdrselo a Pemex, pero ello implica-
rfa una accion estructural del Soberano
paradarle sustentabilidad a 1as finanzas
de la empresa, porque, de lo contrario,
seria meter dinero bueno al malo.

En el mercado no hay nadie que ten-
ga un modelo de negocios que haga
sentido de Pemex. Esa es larealidad. No
le estan diciendo la verdad al Presiden-
te, porque si €l la supiera, le estarfan di-
ciendo lo que implica que, de no actuar,
en dos o tres afios México podria perder
el grado de inversién y verse envuelto
en una crisis de deuda. No es el pasado
lo que importa, sino el presente.

Hace 6 afios, Pemex debia 40 mil
millones de délares, hoy debe 106 mil
millones de délares, lo que lo convierte
en el deudor corporativo petrolero mds
grande del mundo, representa el 2% de
la deuda de los mercados internaciona-
les, o sea, Pemex se volvié endémico.

Decia Herrera que el riesgo en Pe-
mex aumentoé en 300 puntos base en
los tltimos dias, pero mafiana estard
400 puntos arriba y, si Pemex quie-
re salir a refinanciarse, lo hard a 9%, si
es que se abre el blackout para Pemex,
y si van con los bancos, simplemen-
te les transferiran un alto riesgo con
costo a capital, porque Pemex hoy no
parece financiable.

Si le inyectaron 1,250 millones de
ddlares de capital a Pemex, le estan de-
volviendo impuestos por 500 millones
de dolares para que aumente extrac-
cién en deducibles fiscales y le amplian
el deducible para campos maduros; en
los tres casos, no se resuelve el proble-
ma de fondo: la trayectoria negativa del
flujo de caja, que para este afio estimo
Fitch entre 12 y 17 mil millones de pesos,
y, si no tiene efectivo con que operar,
dificilmente el Plan de Negocios serd

creible. Diganle la verdad al Presidente,

jpor favor!
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