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La debilidad de la empresa
afecta en gran medida a la
sostenibilidad fiscal del go-
bierno. No en vano, la sema-
na pasada Moody’s degrado
la calificacion de la deuda
soberana mexicana de A3 a
Baal, dejdndola en perspec-
tiva negativa, y redujo la ca-
lificacion de Pemex en dos
escalones, de Baa3 a Ba2,
con perspectiva negativa.
Esta decision tomo en
cuenta tres elementos: 1) 1as
perspectivas de crecimiento a
mediano plazo; 2) los riesgos
sobre las finanzas publicas
dado pesado pasivo contin-
gente que implica sostener a
Pemexy 3) la debilidad de las
politicas publicas y 1a capaci-
dad institucional ante la cri-
sis economica en puerta. La
situacion es relevante, pues
causard condiciones menos
favorables para México y Pe-
mex al momento de querer
obtener liquidez o en el refi-
nanciamiento de la deuda.
Con todo esto en puerta,
el soberano mexicano aun
tiene el “grado de inversion”
(GI) con las tres calificadoras
mds importantes: BBB- con
Fitch Ratings, BBB con S&P
Global y Baal con Moody’s.
Sin embargo, todo parece
que indicar que la causa de
estas rebajas estd asociada a
Pemex, que ahora ha perdi-
do el Gl y su prima de ries-
g0, expresada en la permuta
de incumplimiento crediticio
(CDS) de cinco afios, ha cre-
cido significativamente. La
rebaja en la calificacion obli-
gard a los fondos de inver-
sion a la venta forzada de los
bonos de Pemex pues, por
contrato, no pueden tener
bonos basura en sus portafo-
lios, lo que hard mucho mds
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es el diferencial del CDS
a 5 aflos entre la deuda
de Pemexy la del pais

El costoso rescate

a Pemex

SOSTENIBILIDAD FISCAL

Petroleos Mexicanos ha pasado de ser un sostén financiero
auna entidad dependiente del gobierno federal

COSTO
FINANCIERO

Dos calificadoras ya rebajaron
el bono de Pemexy soberano
mexicano. El primero ya es
“bono basura”. Las razones son
varias, pero la mds importante
eselriesgoy la carga fiscal que
significa Pemex para el gobierno.
Esto no es nuevo, y el gobierno
ylos mercados yalo veian

venir, pues el CDS de Pemex se
incrementd 952 pb de eneroala
fecha. El panorama es gris.

El apoyo a Pemex le estd saliendo
caro al gobiernoy, a pesar de
que el soberano sigue teniendo
el Gl, la prima de riesgo se ha
incrementado en 179 pb desde
enero. Elincremento del costo
financieroy la reduccién de

los ingresos fiscales podrian
representar un alza de 10%

en la deuda gubernamental
conrespecto al PIB para el
2022. ;Habrd que modificar la
estrategia?
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costoso refinanciar la deuda.

Para poner en perspectiva
todo esto, vale la pena con-
siderar a Petrobras quien,
aunque tiene la misma ca-
lificacion de Ba2, tiene una
prima de riesgo mucho mas
baja: mientras que Pemex
registré 1,179 puntos base
(pb), Petrobras sélo tiene 466
pb. Sin embargo, todo esto
no fue una sorpresa para na-
die y era un fenémeno que
se veia venir desde los pri-
meros dias de este afio: des-
de el 2 de enero a la fecha, el
CDS de 5 afios para Pemex
ha crecido en 952 pb.

El error de Pemex y Mé-
xico, desde el punto de vista
de las calificadoras, viene del
hecho de querer invertir mds
en una empresa cuyo pasivo
neto es negativo en dos mil
millones de pesos, e insistir
en aumentar la produccion
de petréleo en un marco de
caida acelerada en la de-
manda global en 27.5 millo-
nes de barriles por dia (mbd)
y con caidas en los precios
en mds de 60 por ciento. De
poco sirve producir mds si
bajan los precios, si bien en
el corto plazo contamos con
una favorable cobertura pe-
trolera: durante el 4T/2019,
los ingresos petroleros ca-
yeron 5.8% a pesar de que
aumento la exportacion pe-
trolera en 125 mbd.

¢La respuesta ha sido
acertada? La actividad eco-

nomica se estd desploman-
do: del 13 de marzo al 6 de
abril se han perdido cerca de
346 mil empleos formales,
y el Consejo Nacional de la
Industria Maquiladora y Ma-
nufacturera de Exportacion
(Invex) sefiala que hay cerca
de seis mil compaifiias con
riesgo de cierre. El FMI es-
pera que el PIB caiga 6.6%, la
segunda mayor en América
Latina después de Venezue-
la. La respuesta que se ha
dado ha sido un paquete fis-
cal del 0.7% del PIB, la cual
es insuficiente.

Por ahora, Pemex tiene
dos mil 420 millones de d6-
lares de liquidez, una linea
de crédito de siete mil 210
millones de ddlares y el go-
bierno mexicano continuard
con el programa de apoyo a
Pemex con siete mil millones
de dolares durante el 2020-
2022. A esto hay que sumar-
le los cinco mil millones de
dolares que ya se le entrego
en 2019. Esto no alcanza si se
toman en cuenta los 26 mil
900 millones de ddlares en
vencimientos de deuda para
Pemex en el sexenio.

Esta politica pareceria no
prometer nada, pero si pone
en riesgo la sostenibilidad
fiscal de pais, lo que seria
paraddéjico, dada la politi-
ca de austeridad. Es de no-
tar que, por ahora, el CDS de
cinco afios para los bonos
mexicanos también ha au-
mentado de enero a la fecha
en 179 pb. Esto es grave, por-
que implica una mayor carga
de intereses, los cuales, con-
siderando la caida en los in-
gresos fiscales y el desplome
en la produccion de Ia eco-
nomia, podrian significar un
aumento del 10% en la deu-
da gubernamental con res-
pecto al PIB.

* Analista de llamadinero.com




