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Es la economia..

Por MANUEL J. CLOUTHIER

nenerode 1995 los socios del
E periédico Noroeste en Sina-

ioa me pidieron tomar ia di-
reccién general a raiz del error de
diciembre de 1994 del gobierno ze-
dillista.” Si no toma la direccién al-
guien que le duela, nos va cargar la
chin...."; dijo don Enrique Murillo,
socio fundador.

Las ventas de publicidad, princi-
pal ingreso de un periédico, se ca-
yeron un50% en el primer semestre
del afo. La deuda nos crecid, por-
que parte era en ddlares, por la de-
valuacién del peso. El servicio de la
deuda creci6 con el aumento de ta-
sasdeinterés masde 300%enel pri-
mer trimestre del 95; ibamos dere-
cho a la quiebra.

Contraté un asesor regiomontano
que nos ayudo aencontrar viabilidad
del proyecto, a reestructurar la deuda
y a capitalizar la empresa. En ese pe-
riodo tuve que despedir mucho del

personal y reducir gastos establecien-
do medidas draconianas de austeri-
dad y buscar por todos los medios un
flujo positivo de operaciénque enton-
ces era negativo.

El gripo de socios fundadores en
esos momentos de crisis nacional no
podiamos capitalizar la empresa pe-
riodistica con recursos propios por lo
quetuvimeos que recurrir a nuevos so-
cios que invectaron capital para sal-
var el negocio.

Narro esta anécdota empresarial
porque hoy Pemex, la principalem-
presa productiva del Estado mexi-
cano, padece una severa crisis ope-
rativa y financiera. El gobierno fe-
deral, su duefio, ha tomado medi-
das que buscan resolver algunos de
los principales problemas operati-
vos de la petrolera tales como im-
plementar austeridad en los gastos,
combatir la corrupcion y el robo de
combustible. Estas medidasbuscan
mejorar los resultados operativos,
pero esto no es suficiente, el gobier-
no debe atender también el proble-

ma en la estructura financiera, es
decir debe capitalizar la empresa.
Los problemas de operaciénen una
empresa se arreglan en la operacién
e inciden en el estado de resultados.
Los probiemas de estiuciura finan-
ciera se arreglan en la estructura e in-
ciden en el balance. El vaso comuni-
cante entre ambos estados financie-
ros son las utilidades netas.
Pemexdebe atender sus problemas
de estructura financiera, no solo los
de operacion. Esto es lo que estdn di-
ciendo las calificadoras, tales como
Fitch Ratings y Standard and Poors.
Le sefalan que su deuda asciende a
méas de 104mil millones de doélares
(Mdd). También observan que su pro-
duccién petrolera va a la baja en de-
trimento de los ingresos por exporta-
cionde crudo. Leobservan que su flu-
jo ha sido negativo al menos en los
ultimos 5 anos (desde 2014) y le cri-
tican la baja inversién para restable-
cer la plataforma de produccién y las
reservas probadas. [gualmente las ca-
lificadoras destacan la estrecha rela-

Comqnicaqién
Financiera

cién de codependenda entre las fi-
nanzasde Pemexy las finanzasde go-
bierno federal. Recordemos que los
ingresos petroleros han llegado a re-
presentar hasta el 35% del presupues-
to anuai del gobierno federal.

Lo anterior me trae a la memoria a
Bill Clinton cuando le dijo a George
Bush Sr: “Es la economia” el proble-
ma central de EU. Hoy las calificaclo-
ras le dicen al presidente Lépez Obra-
dor “Es la economia”. Urge entender
la gravedad del problema de Pemexy
atenderlo en su verdadera dimen-
sién; si Pemex se complica, arrastrard
las finanzas del gobiemo y este im-
pactard la economia el pais.

Pemex como cualquier empresa
tiene 3 fuentes de capital para sanar
su situacion financiera: capital pro-
pio, capital ajeno y las utilidades.

Capital propio significa que el go-
bierno leinyecte capital fresco. El pro-
blema con esto es que el gobierno no
tiene recursos, e histéricamente le ha
sacadlo dinero a la paraestatal, en lu-

gar de aportarle capital. Capital ajeno

significa deuda o capital de terceros.
Deuda ya no aguanta mas, por lo que
laopciéndelgobiernoesrecurriraca-
pital privado; esto no es opcional ni
ideoldgico, es aritmética simple.

Y enei rilbro de lasutilidadesten-
dran incidencia positiva las medi-
das que estd tomando el gobierno
de AMLO, pero dos acciones son ur-
gentes: incrementar la produccién
y exportacion de crudo para mejo-
rar los ingresos, y que el gobiemo
deje de ordenar a la petrolera en la
magnitud en que lo ha venido ha-
ciendo paraque asi las utilidades re-
tenidas se conviertan en parte del
capital de la empresa.

Muy complicado el escenario eco-
némico que enfrenta el debutante go-
bierno federal, aunado a la reduccion
de expectativas de crecimiento del
PIB para este afo y la incertidumbre
para los venideros. Ojala que AMLO
emiendaqueeslaECONOMIA. elci-
miento de la transformacién. ®
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