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cComo evitar la bajada en
la calificacion de Pemex?

asituacién de Pemex es
L complicada. La empresa

enfrenta montos impor-
tantes de deuday, desde hace 15
afios, una pronunciada caida en
la produccién petrolera. Sino se
cambia su modelo de negocios,
esta caida continuard, agra-
vando asi la situacién financiera
de la paraestatal.

En estas paginas expliqué
las que a mi juicio son las dos
medidas principales que se de-
ben adoptar para que se pueda
aspirar, en el mediano plazo, a
aumentar la plataforma de pro-
duccién petroleray para mejorar
el perfil financiero de Pemex. La
primera, reanudar las asociacio-
nes de la paraestatal con empre-
sas privadas. De otra forma sera
imposible realizar las inversio-
nes necesarias para que dicha
produccién pueda aumentar;
ni el gobierno federal ni la em-
presa tienen espacio fiscal para
hacerlas.

Mas allé de la situacién de Pe-
mex, el gobierno federal deberia
también contemplar reanudar
las subastas de campos de aguas
profundas, campos que ostentan
el mayor potencial para la extrac-
cién de petréleo. Pemex no tiene
nilos recursos de inversién que
se requieren para explotarlos ni
la experiencia necesaria. Ade-
mas, dichos campos pueden re-
presentar una fuente importante
de recursos para el gobierno. Las
regalias que se pueden obtener
en estos campos son de alrede-
dor de 65%: es mejor obtener
el 65% de una cantidad posi-
tivaque el 100% de nada. La
segunda es no destinar mas fon-
dos de inversién a la refinacién
de gasolina, actividad en la que
Pemex pierde unos 100 mil mi-
llones de pesos al afio. Ademas,
lo deseable seria que el pais in-
vierta mas en fuentes de energias
limpias y renovables, y menos en
energias altamente contaminan-
tes, como la gasolina.

Las medidas antes sefialadas
permitirian mejorar las pers-
pectivas de mediano plazo para
Pemex. Pero también es necesa-
rio tomar medidas de corto plazo
para mejorar su apremiante
situacién financiera y para evitar
una reduccion en la calificacion
crediticia, lo cual significaria la
pérdida del grado de inversién.
Esto tendria consecuencias ne-
gativas, ya que un porcentaje
importante de los tenedores de
la deuda de Pemex tendria que
liquidar su posicion, lo que trae-
ria episodios de estrés para el
sistema financiero y una pérdida
de credibilidad hacia el pais en
general.

Creo que entre las medidas a
implementar se deben conside-
rar dos. Primero, que Pemex no
emita deuda (ni siquiera para re-
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financiar vencimientos) en tanto
su perfil financiero no mejore

de forma sustancial. Seria mejor
que el gobierno federal emita
esa deuday se la aporte a Pemex
en forma de capital. Incluso se
deberia contemplar que el go-
bierno federal compre deuda de
Pemex en los mercados. En las
dltimas semanas, la paraestatal
ha pagado un diferencial de en-
tre 200y 240 puntos base sobre
el costo que enfrenta el gobierno
federal al contratar deuda. Per-
mitir que Pemex siga emitiendo
va a significar un aumento signi-
ficativo en el costo de servicio de
deuda en los proximos afios. No
tiene ninguin sentido utilizar una
tarjeta de crédito que cobra tasas
del 30% cuando se tiene una que
cobra el 15%.

Creo que esta accion podria
reducir de forma importante las
probabilidades de una bajada en
la calificacién de Pemex. Si esto
no fuese suficiente, se podria
adoptar una segunda medida:
que el gobierno federal otor-
gue la garantia de pago a toda
la deuda de Pemex. Se podria
argumentar que ambas medidas
no son deseables ya que presio-
narian de forma importante ala
deuda del pais. Nolo veo asiya
que los mercados y las calificado-
ras ya consideran a Pemex den-
tro de la deuda publica.

En el pasado no hubiese sido
deseable implementar estas
medidas ya que el costo de la
deuda de Pemex en relacién a
la del gobierno federal era signi-
ficativamente menor y porque
ello hubiese restado cierta disci-
plina de mercado que se tenia al
someter a la empresa al escru-
tinio de los inversionistas (dis-
ciplina que nunca fue completa
dada la percepcién de una ga-
rantia implicita del gobierno).
Pero en la situacion actual estas
son, creo, consideraciones de
segundo orden. Ahora es mas
importante evitar una reduc-
cién en la calificacién crediticia
de Pemex.



