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Losdilemas del gobiernoy de Pemex
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reservas respecto al Plan de Negocios pre-
sentado por Pemex.

Y Moody’s es quien tiene el control de “la guillo-
tina” en este momento.

La calificadora sefial6 que los apoyos del
gobierno federal a Pemezx, a su juicio, son
insuficientes.

Estima que, sobre la base de las inversiones
anunciadas, la reposicion de reservas sera solo de
48 por ciento en 2019 y de 54 por ciento en 2020.

Peter Speer, vicepresidente de Moody’s Investors
Service, hizo el anélisis, agregando que, adicio-
nalmente, el gobierno federal podria requerir dar
apoyos para financiar los vencimientos de la
deuda de Pemex, si no puede refinanciarlos en el
mercado.

Esta opinidon de Moody’s se dio a conocer hacia
las 11 de la mafiana del dia de ayer. Y después de
esa hora no se produjo ningtin cambio dramatico
de los precios de los bonos de Pemex, ni de la
deuda soberana, ni del tipo de cambio.

Aunque no debe dejar de mencionarse que el
tono del mercado fue negativo por los comentarios
expresados.

¢Por qué los mercados no castigaron, como se
esperaba, a la petrolera o al gobierno, pese al juicio
de la calificadora?

La razén principal es que Moody’s no modificé
la nota, como algunos suponian que sucederia de
manera inmediata.

Esto no quiere decir que no pueda hacerlo en el
futuro, pero el tono de los juicios expresados im-
plica que va a dar un tiempo prudente para valo-
rar los resultados.

¢De cuanto dinero estamos hablando? De
mucho.

La inversion en exploracion y explotacion pre-
vista para este afio, segin el Plan de Pemex, es de
213 mil millones de pesos.

Q yer, la calificadora Moody’s expreso sus

Es decir, en la evaluacion de Moody’s, para llegar
al 100 por ciento de reposicidn de reservas, habria
que invertir 230 mil millones mas respecto a lo
contemplado, y una cantidad equiparable para
2020.

Pemex y el gobierno tienen de ‘dos sopas’ si, bajo
este andlisis puntual, pretenden que Moody’s no
baje la nota en un futuro cercano.

La primera es demostrar con resultados que los
supuestos de la calificadora estan equivoca-
dos y que, con los montos de inversion previstos,
puede haber una recuperacién de reservas de 97
por ciento para este afio y de 103 por ciento para el
préximo, como los fija el Plan de Negocios.

Esto, ademas, en un contexto en el que este afio
se logre contener la caida en la produccion, consi-
guiendo que, en el promedio del afio, el descenso
sea de solo 6.3 por ciento y que en 2020 crezca 9.3
por ciento, 160 mil barriles en promedio al dia.

La segunda opcion es reconocer que la inver-
sion es insuficiente y disefiar, en el camino, un
esquema para incrementarla.

Podria ser mediante mayores transferencias
del gobierno a Pemex o bien logrando que haya
mas éxito en los esquemas para atraer inversién
privada.

Ninguno de los dos esquemas sera facil.

En el primer caso, se podria reconsiderar el
esquema fiscal de la petrolera para dejarle mas
recursos.

En el segundo, tendria que haber un trabajo in-
tensivo de persuasion al capital privado para ex-
plicarle las bondades de los esquemas ofrecidos.

O quizas una combinacién de los dos.

El dilema que se enfrenta no es solo de Pe-
mex sino del gobierno, y serd, sin duda, el mas
importante que estard enfrentando la gestién de
Arturo Herrera, quien el dia de hoy sera ratificado
como secretario de Hacienda por la Camara de
Diputados.



