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Indefinicion en Pemex,
afecta bonos y peso

os andlisis financieros y de agencias calificadoras
vieron insuficiente el salvavidas para Pemex. Los
mercados tampoco se convencieron de las nue-
vas medidas parala petrolera. El salvamento de
Pemex se presento, y aun asf, €l peso mexicano
tuvo su peor pérdida semanal en mas de dos me-
ses. Cotizé en 19.47 pesos por délar al final de la
semana pasada. A los bonos de Pemex también les fue mal. Los
bonos de la petrolera convencimiento en 2017 tuvieron que au-
mentar su premio paralos inversionistas en 14 puntos base para
llegar a 6.92% (Banco Base). Ni el monto de la capitalizacién ni
la orientacién gustaron a los mercados. Se les vio insuficientes.
JP Morgan lo calific de decepcionante. Y laagencia calificadora
Fitch Ratings, que ha bajado a Pemex en dos peldafios su grado
de inversion, fue tajante: la calificacién de la deuda se quedara
baja.

SE QUERIA LA VISION HACENDARIA

El problema fue claro. El salvamento anunciado muestra una
indefinicion sobre Pemex. Por un lado, vemos la visién que Ha-
cienda (Carlos Urziia y Arturo Herrera), presento a inversio-
nistas. La vision hacendaria muestra a Pemex como empresa,
asf de sencillo. Una empresa que busque valor y que ayude a
fortalecer el grado de inversion dela deuda soberana. Hacienda
quiere una empresa con gobierno corporativo, con decisiones
transparentes, con flexibilidad para ir a Produccién y Explora-
cién, con asociaciones privadas, con menor pago de impuestos
y capitalizacion. Sin embargo, la realidad fue otra. Se presen-
taron medidas tibias en capitalizacién, deducibilidad y pasivo
laboral, que ni quitan la iniciativa de Morena en el Congreso de
regresar a Pemex al director tinico, ni regresan a las asociacio-
nes privadas, ni traen medidas de capitalizacion suficientes.
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SE MANTUVO LA VISION “NACIONALISTA”

Y es que existe otra corriente dentro del lopezobradorismo, en
donde encontramos a Rocio Nahle, secretaria de Energia, yal
propio director de Pemex, Octavio Romero. Ellos hablan de re-
gresar al Pemex que no necesita del sector privado, que no tie-
ne que importar tanto, al Pemex del nacionalismo. Sélo que les
falta algo: un Cantarell, el megapozo que va declinando, y una
economia cerrada, que ya no queremos regresar a ella. Estavi-
sion quiere un Pemex que yano estd. Hoy Pemex no cuentacon
un mega-pozo como Cantarell, no tiene tecnologia de punta
para ir sélo a aguas profundas, estd sobre-endeudado con 106
mmdd, sigue teniendo un sindicato poco productivo, apenas
tiene un gobierno corporativo, con consejeros independientes,
en pafiales. Hoy, Pemex tiene su menor nivel de produccién en
su historia, con 1.8 millones de barriles diarios.

BANAMEX Y BANCOMER: NO HAY
DEFINICIONES ESTRUCTURALES

Banamex fue claro: “No vemos en estos anuncios un plan de
mediano o largo plazos que pueda mejorar los problemas es-
tructurales de la empresa, como mejorar sus procesos operati-
vos y gerenciales, limitaciones tecnoldgicas y financieras, para
extraer los recursos prospectivos en aguas profundas no con-
vencionales, asi como su preferencia por realizar la exploracién
y produccion por si mismos y no en asociacién con el sector
privado”. Para los analistas, el salvamento sélo gané tiempo,
pero no resuelve los problemas estructurales de la petrolera, tal
y como dice el andlisis del BBVA Bancomer, que es contun-
dente en su conclusién: No hay medidas para frenar los proble-
mas estructurales de Pemex, que son el alto endeudamiento y
el declive productivo.

APOYO EN DIRECCION CORRECTA,

PERO LIMITADO

El apoyo anunciado por el mismo Presidente fue en el camino
correcto, pero poco profundo. La inyeccién de capital fue de 25
mmdp (alrededor de 5.2 mmdd). El apoyo para pagar el pasivo
laboral, de 35 mmdp. La reduccién de la carga fiscal, yano serd
de 11 mil millones, sino de 15 mmdp en 2019 e ird aumentan-
do. Y tendrd ingresos adicionales por combatir el robo de com-
bustible (huachicol) por 32 mmdp. Sin embargo, para todos los
analistas, las medidas fueron insuficientes. Una aspirina frente
auna pulmonia. Sienten que la indefinicién se mantiene entre
dos posturas del gobierno enfrentadas.

GARCIA ALCOCER, LO HABIA DICHO

DESDE 2015

El viernes, el presidente Lépez Obrador dijo que como el pre-
sidente de la Comisién Reguladora de Energia, habfa cuestio-
nado el perfil que habia enviado para comisionados de la CRE,
entonces €l también podria cuestionarlo por conflicto de in-
terés. Sin embargo, Guillermo Garcia Alcocer, desde el 2015,
cuando tom6 posesion del cargo, publicé (como pocos) su po-
sible conflicto de interés: un cufiado y un primo que trabajan
en empresas energéticas, y por lo cual se ha excusado de deci-
siones o tramites respecto de ellas. Garcia Alcocer ha sido un
funcionario con logros en apertura eléctrica, gasolineras, y ha
colaborado con el gobierno lopezobradorista con sus aplica-
ciones de Gasoapp y AmiGas. Ha ejercido su autonomia, pero
también ha colaborado con el actual gobierno, y frente a la po-
sibilidad de un conflicto de interés, hubo transparencia, lodio a
conocerdesde 2015.



