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cComo enfrentar la
situacion en Pemex?

n los ultimos dias, sobre
E todo después de que la
agencia Fitch bajara la

calificacién de Pemex a BBB-
desde BBB+, se ha observado
un nerviosismo en los merca-
dos ya que percibe la situa-
cion en Pemex como un riesgo
importante para la estabilidad
macroeconémica del pais.

Esto se debe a que si Fitch o
Moody’s bajan la calificacién
a Pemex un escalén mas la
ubicarian por debajo del nivel
denominado como grado de
inversidén. Esto tendria con-
secuencias graves ya que un
porcentaje importante de los
tenedores de bonos de Pemex
se verian forzados, por reglas
internas o regulaciones, a li-
quidar su posicion, lo que a
su vez resultaria en una caida
en los precios de estos bonos.
Esto resultaria no solamente
en un dafio a la confianza ha-
cia México, sino que también
causaria turbulencia en el sis-
tema financiero mexicano.

Para mitigar este riesgo, el
gobierno anunci6 un apoyo a
Pemex por 3 mil seiscientos
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millones de doélares (ademas
de la intencién de reducir el
robo de combustibles en mil
seiscientos millones de do-
lares). Si bien se trata de un
paso en la direccidn correcta y
que evita la bajada en la cali-
ficacion por algtin tiempo, no
es suficiente y no resultard en

que la caida en la produccién
petrolera se detenga.

El gobierno tiene un impor-
tante reto ante si. Mientras
mas apoyos se otorguen a Pe-
mex para fortalecer su balance
y asi disminuir la posibilidad
de una reduccién en su cali-
ficacion de crédito, mas se va
a presionar a las finanzas pu-
blicas, lo cual eventualmente
podria presionar a la baja la
calificacién del soberano.
¢Coémo actuar ante este reto?

Creo que el primer objetivo
debe de ser evitar la bajada en
la calificacién de Pemex y asi
evitar los impactos negativos al
sistema financieroy a la credi-
bilidad entre los inversionistas.
Para ello habria que aumen-
tar el capital de la empresa 'y
bajar su carga fiscal, que es el
principal factor que explica
que Pemex pierda dinero (en
2018 habra perdido unos 80
mil millones de pesos); aun con
todos los problemas que tiene
la empresa, si su carga fiscal
fuese del 30% —la tasa corpo-
rativa en México— en lugar
del 70% que ahora enfrenta,
Pemex tendria una rentabili-
dad positiva. Estos apoyos o
bien se financian reduciendo
el gasto ptblico o aumentando
la recaudacién fiscal (lo que
en el corto plazo parece muy
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complicado considerando que
el Presidente ha anunciado que
no aumentaran los impuestos
en tres afios) o con un mayor
déficit fiscal.

En el extremo, me parece
que es mejor presionar la ca-
lificacién soberana de México
que permitir la caida en la
calificacién de Pemex. La cali-
ficacion del pais esta dos esca-
lones por encima del grado de
inversién y, en cualquier caso,
los mercados, ya ubican a Mé-
xico —en términos del costo
de su deuda— como si tuviese
una calificacién de BBB- y no
la BBB+ que tiene. Puestos a
elegir, en esta coyuntura es
mejor que se baje la califica-
cién al pais que a Pemex.

Ahora bien, la capacidad
que tiene el gobierno para
apoyar a Pemex y solucio-
nar sus problemas es limi-
tada dado el poco margen
fiscal que se tiene. Creo que
es factible y deseable adoptar
medidas estructurales que me-
joren la perspectiva de Pemex

alargo plazo, lo cual ademas
reduciria substancialmente la
posibilidad de que pierda el
grado de inversién sin presio-
nar a las finanzas publicas.
¢Qué hacer? Me parece que se
deberian de adoptar tres es-
trategias: i) reducir al minimo
la inversién planeada en re-
finacién: Pemex pierde cerca
de 100 mil millones de pesos
al afio en esta actividad que
anivel global muestra bajos
margenes.

Es mejor centrar los esfuer-
zos en exploracién y pro-
duccion petrolera en aguas
someras; ii), y mas importante:
hay que reanudar cuanto antes
las alianzas con empresas pri-
vadas (farmouts). Esto traeria
inversiones que nila empresa
ni el gobierno puede realizar
y constituye la tinica opcion
realista para detener la caida
en la produccion petrolera; y
iii) anunciar un plan para que
de manera gradual y creible
se reduzca la carga fiscal de la
empresa.

“Habria gue aumentar el capital de la
empresay bajar su carga fiscal, que es el
principal factor que explica que Pemex

pierda dinero”



