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Pemex, el eslabon

mas debil

odo empezd en octubre
T del afio pasado, cuando la

calificadora Fitch Ratings
modificé la perspectiva de “esta-
ble” a “negativa” de la deuda de
Pemex. Aunque, a decir verdad,
el deterioro de Pemex comenzd
desde hace muchos afios, en
sexenios anteriores, donde a
través de diversos mecanismos,
el gobierno le extrafa la renta
petrolera para financiar el gasto
corriente. Al mismo tiempo, en
aquellos afios se incrementa-
ron de manera importante los
niveles de endeudamiento para
poder cubrir sus actividades,
mientras la produccién no ha
hecho mas que decrecer. Pemex
es la empresa petrolera mds en-
deudada del mundo, tiene uno
de los mayores costos de pro-
duccién, comparada contra sus
pares internacionales, y ahora
el gobierno mexicano la quiere
rescatar.

El problema es que la estrate-
gia de la nueva administracién
no gusta a las calificadoras, y tan
s6lo 8 meses después del cambio
de perspectiva por parte de Fitch,
los bonos de la petrolera cotizan
por debajo del grado de inversion,
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es decir son considerados “bonos
basura” o de alto rendimiento. Si
alguna otra calificadora (Moody’s
y/0 S&P) redujera la calificacién
de Pemex, se pudiera generar una

venta masiva de bonos dado que
una buena parte de los fondos de
inversidn que tienen posiciones
tendrian que venderlas, porque
algunos de ellos no permiten man-
tener la inversién en papeles que
no tengan grado de inversion.

La estrategia de la nueva ad-
ministracion se basa en reesta-
blecer la produccién y elevarla
hasta niveles de 2.5 millones de
barriles diarios en los siguientes
afios, siendo que, la produccién
actual asciende a 1.69 millones
de barriles diarios. De acuerdo
con ciertos estudios, se necesita-
rian reactivar las inversiones por
mas de 20 mil millones de délares
anuales para incrementar la pro-
duccidén. Pemex tiene vencimien-
tos en este aflo en el orden de 8
mil millones de délares, y nece-
sita al menos otros 5 mil millones
de dodlares para poder continuar
con sus actividades. Sin embargo,
el gobierno ha cerrado la puerta
alainversién privada y ahora
enfrenta un tremendo dilema.
Sirealmente quiere cumplir con
sus metas fiscales y no aumentar
el endeudamiento del gobierno
parallegar a un superavit pri-
mario del 1 por ciento; entonces
tiene poco margen de maniobra.
Los recursos con los que cuenta
la administracién son limitados
y tendra que decidir si sigue apo-
yando sus programas sociales o
inyecta dinero a Pemex.

Antes de que finalice el mes
se espera el anuncio de un pro-
grama integral de rescate a
Pemex, en donde debera de con-
tener la viabilidad técnica y fi-
nanciera de la misma. A la fecha
se ha anunciado un préstamo
bancario por 2 mil 500 millo-
nes de ddlares por parte de tres
bancos extranjeros. También se
ha especulado la posibilidad de
utilizar los Fondos para la Esta-
bilizacién y el Desarrollo (FMP)
y el Fondo de Estabilizacién de
Ingresos de las Entidades Fe-
derativas (FEIEF) para capita-
lizar a la petrolera, aunque el
presidente ha desmentido esta
posibilidad. El tema es que si no
se capitaliza a la petrolera de
esta manera, le queda tan sélo la
opcion de otorgar garantias im-
plicitas o explicitas del gobierno
federal para poder levantar ca-
pital. Este apoyo del gobierno
en el mediano plazo podria
provocar un deterioro de las
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finanzas publicas. Las politicas
que reducen la participacion de
la iniciativa privada en el sector
energético hacen muy proba-
ble que el gobierno deba apoyar
mas a Pemex en los siguientes
afios, algo que podria aumentar
los pasivos contingentes del so-
berano y poner en riesgo las me-
tas fiscales planteadas por esta
administracién.

Creemos que los anuncios
hechos hasta el momento solu-
cionan de corto plazo las necesi-
dades de capital de Pemex, pero
no resuelven de fondo la proble-
matica. Es innegable la delicada
situacion de las finanzas publicas
de Pemezx, y si el gobierno quiere
continuar con su estrategia de
ahorros a través del combate
ala corrupcién y de cerrar las
puertas a la inversién privada,
entonces el principal riesgo para
la presente administracién es
Pemex, siendo asi el eslabén mas

débil.

La administracion tendra que decidir si sigue
apoyando sus programas sociales o inyecta

dinero a Pemex

Los anuncios hechos hasta el momento... no
resuelven de fondo la problematica de la

petrolera



