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n un momento en
el que el pais se
encuentra viviendo
una crisis por el
desabasto de com-
bustible en algunos
estados, debido a las medidas
tomadas por la administracion
del Presidente Andrés Manuel
Lépez Obrador para combatir el
robo de hidrocarburos que desde
hace afos se padece, el pano-
rama financiero de Petrdleos
Mexicanos se complica atin mas.

Desde el pasado 11 de enero,
directivos de Pemex y funciona-
rios de la Secretaria de Hacienda
han estado muy activos tratan-
do de convencer a inversionistas
extranjeros de que todo en la
paraestatal marcha bien y su ope-
racion esta bajo control.

La delegacion de funcio-
narios mexicanos que acudid
a Nueva York, el mayor centro
financiero del mundo, se reunid
con analistas de diversas firmas
para brindar certidumbre a
los inversionistas; sin embargo,
hasta el momento no han logra-
do aclarar a aquéllos los planes
que se seguiran para aumentar la
produccién de crudo en México.

El principal problema que
ven los inversionistas es que
Pemex, que dirige Octavio
Romero Oropeza, no ha logrado
explicar como mantendra un plan
de gasto de capital por 13,700
millones de dolares en 2019, lo
que representa un aumento del
22% en este rubro, con respecto
al aflo pasado.

Los rumores de que Pemex
habia solicitado capital adicional
para financiarse este afio, generd
atn mas inquietud entre los ana-
listas externos.

Y es que Pemex

Se complicael p

El gobierno sigue fallando en dimensionar el tamano de los problemas estructurales que
enfrenta la empresa petrolera del Estado: solvencia, caida de produccion de petrdleo y
alto endeudamiento; inversionistas extranjeros califican de insuficiente el plan de rescate

financiero de la paraestatal

vencimiento de deuda de 5,400
millones de ddlares este afio.

El deterioro del perfil credi-
ticio de Pemex y la baja inver-
sion en los ramos de explora-
cion y produccion han colocado
a la principal empresa del Estado
mexicano en una severa Crisis,
con un flujo negativo de fondos.

Las reacciones ante esta situa-
cion no se hicieron esperar. El
pasado 29 de enero, la agencia
Fitch Ratings bajo las califica-
ciones crediticias de Petroleos
Mexicanos (Pemex) en moneda
local y extranjera a largo plazo,
con perspectiva negativa, debido
a factores como su estrecho vin-
culo con el gobierno, reduccion
de inversiones, asi como su baja
produccion.

En su reporte, la calificadora
afirma que la perspectiva negati-
va para la empresa productiva del
Estado refleja “el deterioro con-
tinuo del perfil crediticio indivi-
dual de Pemex”, como resultado
de un flujo negativo de fondos y
una subinversion en exploracion
y produccion.

“Fitch proyecta que la compa-
fiia reporte un FFL (flujo de fon-
dos libre) negativo de entre USD3
mil millones y USD4 mil millones
(de dolares) para 2018 y 2019”.
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deuda de Pemex para el pais”,
pues destaca que se trata de la
compaiia mas grande en México
y que ha contribuido historica-
mente entre 25% y 30 % del
ingreso del gobierno.

De inmediato, el Presidente
Andrés Manuel Lopez Obrador
califico a la agencia calificadora
de “muy hipocrita” y complice
del saqueo a Pemex.

“Es muy hipdcrita lo que
hacen estos organismos, que per-
mitieron el saqueo, que avala-
ron la llamada reforma energé-
tica, que sabian que la inversion
extranjera no llegd (a México),
que no se incremento la inversion
en Pemex y que nunca dijeron
nada”, afirmo.

Cuestioné que ahora que el
Gobierno Federal “estd recupe-
rando el control de Pemex” y
combatiendo el robo de combus-
tible, agencias como Fitch pon-
gan una calificacion a la baja.

Plan de rescate
La manana del viernes 15 de

febrero el Presidente de la
Republica presentd un plan para

inyectar 107,000 millones de
pesos adicionales a Pemex, con
el fin de aligerar la carga finan-
ciera de la empresa y fortale-
cer su capacidad de inversion.
“Hemos tomado la decision de
apoyar a Pemex con todo”, ase-
guro el mandatario.

Destacod que el gran desafio
de su gobierno serd sacar ade-
lante a Pemex para hacerla una
empresa productiva que genere
ganancias y utilidades, por lo que
se le inyectaran recursos, se le
quitara carga fiscal y se limpiara
de corrupcion.

De entrada, el plan de rescate
considera la inyeccion de 25,000
millones de pesos a Pemex y se
ird disminuyendo su carga fiscal,
no se contratara nueva deuda, por
el contrario empezara a pagar su
débito.

La segunda medida de res-
cate consiste en un monto de
35,000 millones de pesos que
deriva de un prepago de pagarés
que estd haciendo la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP) de una deuda que se
tiene con la empresa derivada
de unos pagos que el Gobierno

Federal en su momento asignd a
la empresa para la mejora de su
pasivo laboral.

El Gobierno Federal incremen-
tard el monto del incentivo fiscal
para Pemex, a través de una mayor
deducibilidad en los impuestos
para la empresa, lo que represen-
tara por lo menos una disminucion
de la carga fiscal de 15,000 millo-
nes de pesos, y que sera acumulati-
vo a lo largo del sexenio, para que
en el 2024 este incentivo pueda
llegar a 90,000 millones; la aporta-
cion liquida para este aflo resultado
del plan contra el robo de combus-
tible, sera de 32,000 millones de
pesos. En total, 107,000 millones
de pesos en apoyos adicionales
este ano.

Rescate insuficiente

El mismo dia que se dio a conocer
dicho plan, la calificadora Fitch
Ratings consigno que las medidas
de apoyo a Pemex por el equiva-
lente a 5,200 millones de ddlares
en inyeccion de capital y reduccion
de carga fiscal “son claramente
insuficientes” para darle flujo de
efectivo, mantener un programa de
inversion, reponer sus reservas y
estabilizar la produccion.

Estimé que Pemex necesita
generar un flujo de efectivo anual
de entre 12,000 y 17,000 millo-
nes de dolares para mantener
un programa de inversion que le
permita reconstituir 100% de sus
reservas y detener la caida de la
produccion.

El plan presentado por el
gobierno para fortalecer a la
paraestatal “puede ayudar a la
empresa a reportar un flujo de
fondos libre (FFL) neutral y que
no incremente este afio su nivel
de deuda”.

Pero “probablemente no sera
suficiente para evitar el deterioro
continuo en la calidad crediticia
de la compaiiia”, consigno. En
consecuencia, detallé que la cali-
ficacion de Pemex puede seguir
degradandose.

Fitch advirti6 también que
cualquier recorte de calificacion
a México se reflejard en la nota
de Pemex, que se mantendra en
lo sucesivo, dos escalones debajo
de la nota soberana.

El 29 de enero, la agencia
recortd dos escalones la nota
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mejore el perfil credi-

ticio independiente de Pemex,
que es “CCC”. Esta nomenclatu-
ra corresponde a un emisor que
tiene alto riesgo de impago.

Pero como la paraestatal tiene
un fuerte vinculo financiero con
el gobierno, la nota de emisiones
conserva el grado de inversion
“BBB-" con perspectiva nega-
tiva.

Escepticismo entre
inversionistas

A las reacciones de Fitch se
sumaron otras instituciones

favorito del Presidente

Andrés Manuel Lopez
Obrador— el plan de rescate que
instrumentd el gobierno mexi-
cano se quedo lejos de ser un
hit, para ser mas bien strike, el
segundo, quedando al borde del
ponche, indico.

Desde Nueva York, I.P.
Morgan, refirid a sus clientes que
el gobierno parece estar dividido
entre los que entienden que el
problema de Pemex es de solven-
cia, y los que no lo tienen claro.
Y advirtid que, con estas dudas,
es muy poco probable que la
petrolera pudiera conseguir acce-
so al mercado este afio.

“Tenemos menos confian-
za de que el gobierno entien-
da seriamente el problema que
enfrenta Pemex, dado el pequeiio
apoyo que representan las medi-
das anunciadas”, expusieron.

En su nota, los analistas de
JP Morgan consignaron que en
el banco de inversion siguen cre-
yendo que en los puestos clave
de la Secretaria de Hacienda
entienden el problema en el que
se encuentra la empresa estatal y
estan trabajando para resolverlo.
“Pero vemos que otras faccio-
nes del gobierno no lo entienden
realmente”.

A su vez, el BBVA advirtid
que las medidas anunciadas para
apoyar a Pemex no resuelven sus
problemas estructurales.

El analisis, dirigido por los
economistas de BBVA Arnulfo
Rodriguez y Carlos Serrano, des-
taca que con las medidas anun-
ciadas se gana tiempo, “pero
la calificacion crediticia de la
empresa continlia en riesgo”’, sos-
tienen.

Coinciden en que las medidas
anunciadas son insuficientes para
resolver los dos grandes proble-
mas estructurales de la empresa
productiva: el exceso de endeu-
damiento y el declive de la pro-
duccidn de la petrolera.

Al frenar el crecimiento de
la deuda financiera en los afios
por venir, se vera afectada la
capacidad de destinar recursos a
la inversiéon. Y sin un ritmo de
inversion creciente, sera dificil
revertir la caida de la produccion
petrolera.

Desde Londres, Eurasia
Group comunicoé a sus clientes
que “la estrategia de ayuda a
Pemex suena irreal. Aun redu-
ciendo la corrupciéon y conce-
diendo que la lucha contra el
robo de combustible libere recur-
sos para hacer a la compania mas
eficiente, la brecha fiscal, el bajo
Capex, las limitadas habilidades
e ineficiencias financieras de la
empresa dificultaran que se desa-
rrolle sin apoyo de la inversion
privada”.

Destacaron que esta dificul-
tad del gobierno para atajar el
problema de la petrolera, mas
la “ambiciosa agenda de gastos
y costos crecientes de diferentes
temas que continflan emergien-
do” conducirdan a un deterioro
de la situacion fiscal del gobier-
no para el ano 2020. “Cualquier
ayuda brindada a la compaiia y
en general a combatir el deterioro
de Pemex se realizara a expensas
de las cuentas fiscales”, conclu-
yeron. @



