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En medio de una crisis mundial inédita, provocada por la
pandemia del coronavirus, Pemex se comporta como si
fuera inmune: a contracorriente del mundo, toma deci-
siones que colocan sus bonos a nivel “basura” y desdeia
la decision de las calificadores de riesgo Moody’s y Fitch
Ratings de rebajar su grado de inversion.

PBIIIBX a un tris de los honos
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CLAUDIA VILLEGAS

ientras las principales pe-
troleras del mundo recor-
tan proyectos de inversion,
revisan la rentabilidad de
cada pozo y disminuyen
costos operativos ante la
caida en el consumo de petréleo y gasoli-
na provocada por la crisis del covid-19, asi
como por el exceso de inventarios, Pemex
defiende a toda costa el nivel de sus expor-
taciones de crudo, aprueba nuevos proyec-
tos de exploracion y mantiene sin cambios
el ritmo de la inversion en la nueva refine-
ria de Dos Bocas.

Esas decisiones, sin embargo, ya le cos-
taron a la petrolera el grado de inversién y
sera durante las proximas semanas cuan-
do los operadores de fondos de inversién,
con restricciones para mantener bonos ba-
sura en sus portafolios, se vean obligados a
deshacerse de la deuda de Pemex.

Para las agencias calificadoras de riesgo,
Fitch Ratings y Moody's, la posicion de la pe-
trolera mexicana de ir a contra corriente en
un momento clave para el mercado petrole-
ro que sufre, ademads, una caida cronica en
el nivel de sus precios internacionales, colo-
ca a sus bonos en un nivel altamente espe-
culativo o “basura”.

La deuda de Pemex supera los 106 mil
millones de délares y los precios del pe-
tréleo presentan su nivel mas bajo desde
2002, lo que generd la revision de las ca-
lificaciones soberanas del gobierno mexi-
cano y su petrolera. Para la refineria Dos
Bocas la inversion estimada superaria los
7 mil 500 millones de délares, segiin infor-
macion de la Secretaria de Energia.

El viernes 17, Moody’s ajusté dos esca-
lones la calificacién a la deuda de Pemex
con perspectiva negativa. Asi, la depen-
dencia pierde el grado de inversién en
uno de los momentos mas complejos de
su historia.

Moody'’s bajé la calificacién crediticia
de México a Baal también con perspectiva
negativa, lo que significaria una baja adi-
cional durante los préximos 12 o 18 meses,
de acuerdo con Ernesto Cervera, analis-
ta en jefe para América Latina de Creditt
Suisse.

Fitch Ratings también rebajo las cali-
ficaciones internacionales para las notas
de largo plazo en moneda extranjera y lo-
cal de Pemex y de la Comision Federal de
Electricidad (CFE) porque ambas entidades
reflejan un vinculo directo con las califica-
ciones soberanas de México, después de
que la agencia para la medicién de riesgos
también rebajé la nota soberana del pais.

Asi, las calificaciones de Pemex estin
tres niveles por debajo de las de la deuda
soberana de México como resultado de un
“continuo deterioro de su perfil de crédi-

to independiente a “CCC- " en medio de
una recesion en la industria mundial del
petréleo y el gas, asi como del distancia-
miento social que ha provocado la caida
histérica de los precios del crudo.

Escenario adverso

En entrevista con Proceso, la exsubse-
cretaria de Electricidad e Hidrocarburos,
Lourdes Melgar, explica que las calificado-
ras de deuda, como Moody's, Fitch y S&P
habian estado esperando que se tomaran
las medidas adecuadas en Pemex bajo el
escenario actual de una crisis econémica
profunda que, en el caso de México, se ha
visto profundizada por la caida de los pre-
cios del petréleo.

“El hecho de que el gobierno ha deci-
dido continuar como si el escenario no
hubiera cambiado es algo que preocupa
porque, ademds, la caida del PIB implica
un impacto fuerte en la deuda de Pemex;
también tenemos una devaluacion que
le afecta. Ademas, no se ha visto si se re-
planteara el plan de negocios de la empre-
sa bajo un escenario de precios bajos dada
la profundidad de la caida que se prevé que
dure este y el préximo afno”, asegura Mel-
gar, quien actualmente es investigadora en
el Baker Institute Center.

Para Fitch Ratings, ademas, el gobier-
no corporativo de Pemex exhibe una ex-
trema debilidad ante el alto nivel de
interferencia del gobierno federal, lo que
impacta y determina los cambios de es-
trategia, financiamiento y administracién
de la compania.

Con un claro deterioro en su perfil cre-
diticio, dicen los analistas de Fitch Ra-
tings, Pemex enfrentara una flexibilidad
limitada para hacer frente al ambiente re-
cesivo y ala caida en los precios del petro-
leo dada su gran carga impositiva.

“Aqui tenemos el caso de una petro-
lera que parece decirle al mundo que es
inmune al virus”, dice Pablo Zarate, mana-
ging director de FT1 Consulting Strategic.

Para Zarate, Pemex estd tomando una
postura muy diferente a la del resto de
las petroleras del mundo que si recono-
cen una crisis inédita en el mercado de la
energia. Por ello, muchas petroleras recor-
tan sus programas de inversion y eliminan
gastos operativos, pero sobre todo reducen
produccién en campos donde resulta su-
mamente complicado alcanzar puntos de
equilibrio con precios a la baja.

En México, la Comisién Nacional de
Hidrocarburos (CNH) le pidié a Pemex un
estudio de mercado y de rentabilidad para
dar su aval sobre la produccién del campo
Pokche, que forma parte de los 20 campos
prioritarios.

En una sesion extraordinaria, la CNH
recibié el mismo dia que las calificado-
ras colocaron su bonos fuera del grado

de inversion, la propuesta de Pemex para
invertir 250 millones de délares. Asi, apro-
bé el proyecto de exploracion mientras
las acciones de petroleras estaduniden-
ses como Schlumberger registraron cai-
das histéricas en el valor de sus titulos en
el mercado de valores al reportar pérdidas
por mas de 7 mil 400 millones de délares.

La Secretaria de Hacienda minimizo, sin
embargo, las acciones de las agencias califi-
cadoras respectoa la calificacion de la deuda
soberana del gobierno mexicano, asi como
sus implicaciones para Pemex y la CFE.

En un comunicado, la dependencia
aseguré: “En las Gltimas tres semanas las
tres principales agencias calificadoras re-
visaron a la baja en un escalédn la califica-
cién soberana de México en moneda local
y extranjera, manteniéndose en todos los
casos el grado de inversién. Esto permi-
te que el gobierno de México continde te-
niendo amplio acceso al financiamiento
en los mercados nacionales e internacio-
nales de capital en condiciones favorables
de plazo y tasa de interés”,

Sobre las implicaciones para Pemex,
la dependencia no hizo comentarios. Sin
embargo, aseguré: “México cuenta con un
mercado de capital profundo y desarrolla-
do, asi como con diversos amortiguadores
para hacer frente al desafiante contexto
econdmico mundial”.

Destaco los recursos en el Fondo de Es-
tabilizacién de los Ingresos Presupuesta-
rios, que al cierre de 2019 eran 158.4 mil
millones de pesos; coberturas petroleras
para compensar la disminucién en los pre-
cios del crudo; un tipo de cambio flexible;
una linea de crédito flexible con el Fondo
Monetario Internacional por 61.4 mil mi-
llones de délares y lineas de intercambio
de divisas con la Reserva Federal y con el
Tesoro de Estados Unidos por 61 y 9 mil mi-
llones de ddlares, respectivamente.

En picada

Pemex se enfrenta a un mercado de vacas
flacas y grandes desafios. Sin embargo,
para los analistas los mensajes que envia
son contradictorios.

Severo Lépez Mestre, fundador de la
consultorfa Galo Energy, considera que
desde su participacion en la reunion de la
OPEP+, donde los ojos del mundo estaban
puestos en el acuerdo que buscé termi-
nar con la guerra de precios, México envid
un mensaje muy confuso: cuando el con-
senso apuntaba a la decisién de reducir la
oferta, la secretaria de Energia, Rocio Na-
hle, se empend en que México solo recor-
tara su participacién en el mercado en 100
mil barriles diarios.

“Si hubo sorprendidos cuando México
se negd al recorte que se habia plantea-
do (de 400 mil barriles). Y eso, al menos en
la OPEP, no debe suceder. Deberia haberse»



presentado un acercamiento previo sobre
la mesa para sostener los 100 mil barri-
les”, dijo Lopez Mestre.

El acuerdo para terminar con la guerra
de precios se buscaba desde hace varios
anos, después de que la produccién de gas
shale en Estados Unidos cambi6 la geopo-
litica energética mundial, transforman-
do a sus campos petroleros, antes caros e
ineficientes, en un nuevo Medio Oriente,
explicé el analista.

Y precisamente por ello sorprendié la
posicion de México, porque en la OPEP se
sabe que Pemex esta perdiendo dinero al
producir petréleo en un entorno de pre-
cios a la baja. Lo mas logico, agregé Lopez
Mestre, era que México redujera su pro-
duccién y exportaciones.

No sucedi6 asi. A contracorriente, Pe-
mex defendié un nivel de produccién pe-
trolera de 1.9 millones de barriles diarios
(que no se ha alcanzado) y se aferré a que
el recorte se tomara en cuenta desde esa
base y no en sus exportaciones, como se
habia establecido histéricamente.

“El tiempo dira si fueron decisiones
correctas y si se va a lograr revertir la de-
clinacién de la produccién o no; el gran
desafio del plan de negocios propuesto
por Pemex es saber si dard los resultados
aun cuando limita los esquemas de pro-
duccién privada como farm-outs”, apunté
el fundador de Galo Energy.

Por ahora, la posicién a contracorrien-
te de México quedara en la memoria de la
OPEP.

Para Lopez Mestre, los analistas y el
mercado petrolero recibieron un mensa-
je claro: la gestion de Pemex parece estar
dictada, mas que por los datos duros, por
una decisién de defender un proyecto po-
litico y eso lo censuran los inversionistas.

“Favor” para un gigante
Cuando México mantuvo ante el pleno de

la OPEP+ su posicion de sélo recortar 100
mil barriles diarios de petrdleo, cuando se
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Dos Bocas. Inversion sin cambios

que extraen petréleo para reducir sus ex-
ploraciones en al menos 360 mil barriles,
con el propésito de mantenerlo fuera del
mercado pero como parte de la reserva de
emergencia nacional, segin informacién
del Departamento de Energia de Estados
Unidos.

De acuerdo con la agencia Reuters, pe-
troleras de Estados Unidos y Canada die-
ron a conocer que reduciran sus planes
de inversién luego de que la demanda de
productos petroleros ha caido mas de 30%
a causa del distanciamiento social provo-
cado por la crisis sanitaria del covid-19. La
caida en el consumo de gasolina suma ya
40%. El consumo de turbosina ha dismi-
nuido 80%.

Por ello, a Pablo Zirate de FTI Con-
sulting, le sorprende que Pemex sosten-
ga que continuara con sus programas de
inversion y de produccion. El plan del go-
bierno de Lépez Obrador es llevar a 2 mi-
llones de barriles diarios la plataforma de
produccién en 2022.

“No hay ningiin anuncio especifico de
reposicionamiento del portafolio, de re-
planteamiento de la produccién, de su
plan de negocios, més alla del recorte im-
puesto del compromiso adquirido frente a
la OPEP de 100 mil barriles diarios”, agregd
el analista.

En medio de esta crisis del covid-19,
reflexiond, se ha comprobado que en la»

buscaba reducir hasta en 10 millones de ba-
rriles diarios la oferta, el presidente Lopez
Obrador dio a conocer que Donald Trump
se ofrecio a “ayudar” a México para cumplir
con el nivel de 400 mil barriles diarios solici-
tado por los miembros del organismo.

La concesion a México, cuyas condi-
ciones no se han revelado hasta ahora, be-
neficié en realidad al gobierno de Estados
Unidos y a un grupo de petroleras estadu-
nidenses, cuyos inventarios las colocan ya
en riesgo de quiebra.

Entre los planes de apoyo para la in-
dustria petrolera, la administracién de
Trump prevé transferencias a companias




atencién sanitaria y ahora en el mercado
de la energia, los paises mas previsores,
los que toman decisiones drasticas, los
que se preparan mejor son aquellos que
tienen oportunidad de salir medianamen-
te bien de la crisis.

Por el contrario, los paises que han
desestimado la crisis, la gravedad de la co-

yuntura, enfrentan un futuro bastante mas
negro que el resto.

Aun mas, al perder el grado de inver-
sién, luego de los anuncios hechos por
Moody’s y Fitch Ratings, Pemex enfrenta-
ra problemas para cubrir sus necesidades
de financiamiento si busca dirigir esos re-
Cursos a sus proyectos. Los inversionistas

Pemenx. Calificaciones negativas

Octavio Gémez

no tienen claro cudl sera la carga tributa-
ria para la petrolera, aunque el gobierno
federal ha dicho que disminuira la contri-
bucién fiscal a la federacion, lo que impac-
tard las finanzas publicas.

Por ello, aunque los inversionistas qui-
sieran conservar los bonos de Pemex, en
muchos fondos se exigira el cumplimien-
to de obligaciones contractuales que los
obligan a invertir s6lo en bonos con altas
calificaciones, con grado crediticio.

Ahora, para Pemex, cada refinancia-
miento de su deuda representara tasas
menos favorables. Igual que sucedié entre
2014 y 2015, cuando se registré el fin de la
era de precios altos para el petrdleo, el go-
bierno federal tendria que decidir si modi-
fica el plan de negocios de Pemex asi como
cudles seran sus proyectos estratégicos.

Frente a esa disyuntiva, el gobierno de
Enrique Pefia Nieto decidié, a contraco-
rriente, seguir invirtiendo en plantas de fer-
tilizantes y en floteles. Aiin mas, segin los
analistas consultados, Pemex debe recono-
cer que esta crisis petrolera estd precedi-
da por la necesidad de agotar inventarios
de crudo en espera de que, para proteger el
medio ambiente, se establezcan impuestos
a combustibles contaminantes.

El viernes 10, el propio presidente Lé-
pez Obrador reconocié que México debe ir
buscando opciones con energias alterna-
tivas y “no apostar todo al petrélec”. @



