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Un downgrade

costaria 37,000 millones
de pesos: Pemex

ntre todas las audiencias,
E politicas y técnicas, in-

ternacionales y naciona-
les, expertas y novatas, que estdn
analizando el Plan de Negocios de
Pemex, no hay ninguna mds im-
portante que la de los analistas de
Moody’s y Standard & Poor’s que
cubren a Pemex. A partir de que
Fitch le bajo la calificacion, con
que una de estas dos calificadoras
tambi€n considere que los bonos
(deuda) de Pemex son basura,
por debajo del grado de inver-
sién, la mayoria de los inversio-
nistas estarfa obligada a también
considerarlos basura, y muchos
de ellos estarian obligados a em-
pezar a venderlos de inmediato.
Pemex es la petrolera mas endeu-
dada del mundo, asf que el down-
grade tendria un impacto enor-
me. Algunos estimados apuntan
a que, entre los actuales tenedo-
res de los bonos, en el corto plazo
se tendrian que vender miles de
millones de dolares de papel.

La perspectiva de ambas cali-
ficadoras es Negativay, en un ca-
so particular, estamos apenas a
un peldano de caer en este preci-
picio. En este contexto, muchos
han entendido la presentacién
del Plan de Negocios de Petro-
leos Mexicanos 2019-2023 como
laultima oportunidad para que la
deuda emitida por la empresa re-
tenga el grado de inversién. Todos
los que siguen a Pemex se pregun-
tan si el plan va a ser suficiente
para convencer a las calificadoras.
Aqui, de nuevo, la perspectiva es
Negativa. Apenas unas horas des-
pués de conocer el primer esbozo,
Citi sugirié que ya no era un asun-
to de considerar si Pemex per -
deria el grado de inversion, sino
cudndo lo haria. Ayer por la ma-
fiana, el propio Moody’s expli-
¢ que consideraba insuficientes
los recursos aportados a Pemex.
Pero seguimos sin una respuesta
contundente.

Larespuesta que si estd presen-
te en el Plan de Negocios, con ab-
soluta contundencia y sin dejar lu-
gar aninguna duda, es que Pemex
considera el riesgo de un downgra-
de como uno de los principales retos
estratégicos que enfrenta. L.a posi-
ble pérdida de la calificacion es tan
importante que Pemex ha aventu-
rado y distribuido entre las pagi-
nas de su plan un andlisis propio de
sensibilidad.

¢Cuanto costaria que
Pemex pierda el grado

de inversion?

De acuerdo con los cdlculos de la
propia petrolera, “el potencial in-
cremento en el costo de ladeuda
ante el escenario de una disminu-
cién en la calificacion crediticia a
‘BB’”, bajo el supuesto de un “des-
endeudamiento 0%, seriade 2,560
millones de pesos para el 2020. Pa-
rael 2024, el incremento en el cos-
to financiero anual serfa de practi-
camente 11,770 millones de pesos.
Son mds de 500 millones de dolares
de costo en un solo afio. Implica un
gasto que no genera ningun tipo de
beneficio ni para Pemex.

Lo grave es que el costo anual se
acumula. Conforme Pemex enfren-
te vencimientos, irfa intercambian-
do deuda barata por deuda cara. De
forma simplificada, los 2,560 millo-
nes de costos para el 2020 represen-
tan el diferencial entre las tasas ac-
tuales, con grado de inversion, y las
que podria obtener sin grado de in-
version, multiplicado sobre 1a deu-
da que vence de aqui al 2020. Para
el 2021, la deuda cara le habria co-
mido terreno ala deuda barata. Y asi
sucesivamente. Para apenas man-
tenerse en el mismo nivel de en-
deudamiento, Petrdleos Mexicanos
necesitaria mds y mds recursos.

En total, el acumulado del cos-
to incremental de 1a deuda de aqui
al 2024, si Pemex pierde el grado de
inversion en el 2019, seria de 37,110
millones de pesos. Son practica-
mente 2,000 millones de délares.

Claro que el panorama mejoraria
sise cumplen las metas del Plan de
Negocios y Pemex, ademds, decide
destinar, para repagar deuda, 70%
de los superdvits anuales en €l ba-
lance financiero que ha proyectado.
Perono demasiado. Aun en este es-
cenario austero y optimista a la vez,
el costo acumulado de la deuda ha-
bria incrementado en 30,550 millo-
nes de pesos para el 2024 respecto al
escenario base.

Pemex no calculd directamente
el costo incremental si, por alguna
razon, tuviera que elevar su nivel de
endeudamiento. Pero es claro que,
si se materializara este escenario, la
deuda cara le comeria terreno mu-
cho mds rdpido aladeuda barata. Y
el costo para Pemex y los mexicanos
de no haber podido retener el gra-
do de inversion, sea por larazén que
sea, serfa aun mayor.




