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Meéxicoy su lucha
por mantener el
erado de inversion

Calificadoras. Cuando S&P bajo la perspectiva de Pemex e hizo
lo mismo con la del pais, vinculd el destino de las dos partes

COLBY SMITH
LONDRES
Elmartes pasado, el subsecre-
tario de Hacienda de México le
dijo al FT exactamente lo que
losinversionistas querian escu-
char: el costoso proyecto de la
refineria de petréleo Dos Bocas
se pondria en pausa. Los 2 mil
500 millones de délares (mdd)
de fondos asignados se cana-
lizarian para ayudar a revertir
una caida de 15 afios de produc-
cidn de petroleo de Pemex, la
deficitaria compania petrolera
estatal con miles de millonesde
délares en deuda, y con pagos
por realizar pronto.

Las perspectivas de que laad-
ministracion hiciera un esfuer-
zo concertado para apuntalar a

Pemexllegaron como una grata
sorpresa. Hace un mes, el gobier-
no presenté un paquete de medi-
das de rescate financiero parala
empresa que era menos impre-
sionante, en el cual se incluian
recortes de impuestos, inyeccio-
nes de capital ypagos anticipados
de pagarés de pensiones. Los in-
versionistas se pusieron nervio-
sos. El anuncio hizo que las agen-
cias de calificacion rebajaran la
de Pemex y pusieran en dudala
condicién de grado de inversion
de México.

El presidente Andrés Ma-
nuel Lopez Obrador amplifi-
cO esos temores poco después
al contradecir a su subsecreta-
rio de Hacienda y aumentar la
apuesta en el proyecto. No solo

habia muchos fondos para se-
guir adelante, dijo, sino que se
podria anunciar una licitacion
tan pronto como el 18 de marzo,
el aniversario de la creacion de
Pemex después de la expropia-
cion petroleraen1938.

Asique con més de 100 dias en
el cargo como presidente de Mé-
xico,y apesar de los altos niveles
de aprobacidn (por encima de
80 por ciento de acuerdo con al-
gunas mediciones), Lopez Obra-
dor puede estar enfrentando su
mayor desafio conlosinversores:
como proteger la condicién de
grado de inversion del pais.

Cuando S&P Global recorto
laperspectiva de Pemex de es-
table anegativa a principios de
marzo, poco después de que hi-

zo lo mismo con la perspectiva
soberana de México, la agen-
cia calificadora vinculé expli-
citamente el destino del pais a
la de su compafiia petrolera en
un informe en el que explica
sudecision.

La perspectiva negativa de
Pemex yde sus subsidiarias re-
fleja la de la soberana. Bajo la
nueva administracion, espera-
mos unarelacion mas estrecha
entre Pemexyel gobierno, don-
de este ultimo estara muy invo-
lucrado en todas las decisiones
estratégicas para ejecutar su
politica energética... porlo tan-
to, continuamos correlacionan-
dolascalificaciones de Pemexy
sus subsidiarias con las pers-
pectivas soberanas.

Moody’s pinté un paralelismo
similarenuninforme un mesan-
tes, advirtiendo que dado que los
pagos anuales de amortizacion
aumentarande 6 mil600 mdd en
2019 amas de 9 mil millones de
doélares en 2020 y 2021, Pemex
requerira apoyo adicional si la
confianza del mercado no mejo-
rasustancialmente.

Independientemente de si
el apoyo soberano adquiere la
forma de desgravacidn fiscal o
inyecciones de liquidez, la ne-
cesidad de proporcionar asis-
tencia financiera a la empresa
productiva del Estado ejercera
presion en las finanzas del go-
bierno, complicando el com-
promiso de las autoridades de
mantener bajos los déficits fis-
cales...en el mediano plazo, una
necesidad recurrente de apoyo
financiero elevariala deudadel
gobierno federal por encima de
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Ineficiencias
de Pemex

Pemex también es inefi-
ciente, concluyela consul-
torainternacional Capital
Economics. Laproduccion
de petrdleo por emplea-
doesdealrededorde15
barriles por dia, aproxima-
damente lamitad del nivel
que obtienenlos emplea-
dos de Rosnefty Petrobras.
Enmarcado contraste, los
empleados de Ecopetroly
Equinor tienen un prome-
dio de aproximadamente
80barriles

pordia.

Es por estarazén que los
inversionistas ylas agen-
cias calificadoras queda-
ron frustrados en febrero
cuando se enteraron de
los planes del gobierno.
Eso “no esnada”,dice
Glossop. De hecho,lama-
yoriadelos fondos ya se
habian prometido y el ali-
vio fiscal ascendi6 a me-
nos de 1 mil millones de
dolares. Segiin Glossop,
esto mostré una faltade
voluntad o una incapaci-
dad por parte del gobier-
no pararesolver lo que
realmente perjudicaala
compaiiia petrolera.



40 por ciento del producto in-
terno bruto, lo que afectaria el
perfil crediticio del soberano.

Como Eric Ollum, de Citi-
group,lodijo en Alphaville, Méxi-
coestaatrapadoentrelaespaday
lapared. La“pared” es el compro-
miso de Lopez Obrador de admi-
nistrar un superavit primario de
1por ciento, por encimadel nivel
de 0.6 por ciento en 2018 y man-
tenerlaestabilidad macroecond-
micadurante tres afios.

La “espada” es el hecho de
que Pemex puede necesitar un
rescate mucho antes. Y al te-
ner en cuenta que la compaiiia
ahora esta en “modo de clasi-
ficacion”, segin Ollum, se co-
rre el riesgo de que el gobierno
espere demasiado para llegar
con un plan creible que se cen-
tre menos en medidas provi-
sionales y mas en soluciones
permanentes.

Pemex tiene dos problemas
evidentes. Primero, su pro-
ducciodn de petréleo registra
una caida todos los afios desde
2004. El afio pasado, descendid
un 7 por ciento adicional. Para
compensar este déficit, las im-
portaciones de gasolinaaumen-
taron 65 por ciento en los ulti-
mos cinco afos, de acuerdo con
Oxford Economics:

Conuna capacidad reducida
para generar ingresos, Pemex
ha visto que aumenta su car-
gadela deuda. A partir de sep-
tiembre, lacompania tiene deu-
das por 107 mil millones de do-
lares en su balance, una cuarta
parte delas cualesvencen entre
este afio y el proximo. El verda-
dero dolorllega en 2024 y mas
adelante, cuando la deuda de
Pemexaumenta.

Lo que es mas preocupante,
las necesidades de gasto de Pe-
mex para este afio cancelan mas
o menos los 47 mil 900 millo-
nes de ddlares en efectivo que
la compafiia tiene ala mano, asi
como la ayuda que recibe del
gobierno de México. Como lo
indica Moody'’s a continuacion,
la deuda que vence de Pemex,
los pagos de intereses y el gas-
to de capital, entre otros gastos,
podrianllevar aun déficit de al-
rededor de 500 mdd:

Sosteniendo estos temas se
encuentra algo fundamental-
mente mas problematico. Pri-
mero, Pemex enfrenta tasas
de impuestos efectivas excep-
cionalmente altas, con 95 por
ciento de sus utilidades antes
de impuestos que fueron para
el gobierno durante las ultimas
dos décadas. Eso superala tasa
que paga PDVSA de Venezuela,
Equinor de Noruega, Ecopetrol
de Colombia, Rosneft de Rusiay
Petrobras de Brasil, sefiala Ed-
ward Glossop de Capital Eco-
nomics. Lo que es mas, significa
que Pemex gasto miles de millo-
nes de dolares en pagos de im-
puestos en lugar de invertir en
exploracion y produccion.



