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Pemex: sepultura de la 4T

Por Rafael Abascal

o Desplome global de los precios del petréleo
e Moody’s, Fitch y S&P degradan la calificacién de Pemex

e La debilidad financiera de la petrolera estatal es un riesgo para México

Cuando la mayoria de los expertos y analistas estdbamos concentrados en ver los efectos que la crisis
sanitaria esta afectando de manera acelerada y profunda, a las actividades econdmicas en todos los
paises del mundo, paralizando en dias el comercio mundial, suspendiendo las cadenas productivas, lo
gue estd generando la quiebra masiva de empresas, con la pérdida de millones de empleos; ahora surge
inesperadamente el desplome abrupto de los precios del petrdleo, para agregarse como otro factor

determinante de incertidumbre y volatilidad de la economia.

Lo que significa que la guerra por los precios del petréleo, se convierte en un factor de la mas alta

relevancia, que agrava en gran medida a la ya fragil situacidn de las economias nacionales en el mundo;
con altos impactos negativos, sin precedentes a escala global; creiamos que con la pandemia del Covid-
19 ya habiamos visto todo, pero hace unos dias el WTI cerré en menos 37.63 ddlares y también impactd

a la mezcla mexicana que concluyé en 2.37 ddlares por barril.

Lo anterior muestra que surge un nuevo fendmeno que complica a las economias del mundo, no
habiamos visto en el mercado del petréleo, que son las cotizaciones negativas, que resultan impensables
e ildgicas, que desafortunadamente va a estar presente al menos en el mediano plazo, generado por la
sobreoferta por un bombeo extremo de Arabia Saudita (1) motivd ventas masivas de bancos y fondos del
futuro a mayo del WTI, donde la gran mayoria de los paises han disminuido su compras por la pausa

econdmica y ademas, que en el verano baja el consumo de petréleo.

En el caso de Pemex, si la situacion financiera ya era muy critica, por pérdidas muy altas, debidas
ineficiencias administrativas, fendmenos de corrupcion, errores en su administracion y que, en cerca de
ano y medio, no han podido presentar un Programa Financiero y de negocios, asi como el peso de una
deuda histérica, extremadamente alta, donde el gobierno Federal implicitamente a tenido que respaldar;
con estos precios negativos y un costo de produccion de 14.50 ddlares por barril (2) resulta absurdo que

el presidente Lopez Obrador se empefie en aumentar la produccién.

Lo que resulta contradictorio en el caso de México, que entre mas se produzca mas se pierde; reiterando
gue este fendmeno de la guerra de los precios del petrdleo, va para largo, por la falta de demanda ante

III

la paralizacion global, que se suma a la disminucién “natural” del verano y una sobreproduccién de

alrededor de 30 mil millones de barriles; todo ello derivado de los conflictos de Rusia con Arabia Saudita.

En relacidén a esto, el presidente Lépez Obrador, ha declarado varias veces que este fendmeno de la
“guerra de los precios del petrdleo” como coyuntural e ignora el enorme problema para Pemex el estar

produciendo alrededor de 1 millén 600 mil barriles en precios negativos y muy por debajo de los 49
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ddlares considerados en el Presupuesto de la Federacion; lo cual implica pérdidas enormes para Pemex y

para el gobierno Federal, al bajar los recursos que estaban contemplados como ingresos.

La caida de los precios del petréleo ocurrié ante el temor de que el mundo se estd quedando rapidamente
sin espacio para almacenar crudo después de que los recortes de produccién acordados por la
Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) y sus aliados resultaran insuficientes para
contrarrestar la caida de la demanda causada por los bloqueos y las restricciones de los viajes en todo el

mundo.

Es decir, El acuerdo de la OPEP y sus aliados, incluido México, de recortar la produccion, no rindié con
muchos los frutos esperados; donde el presidente Donald Trump consideraba que al menos se tendrian

que recortar otros 10 millones de barriles diarios.

Arrastrados por estas noticias, la moneda y la bolsa de México sufrieron también el lunes 21 de abril, por
el fuerte declive de los petroprecios y por el recorte a las calificaciones crediticias, soberana y de Pemex
por parte de Fitch y Moody’s la semana pasada, asi como las inexplicables decisiones del gobierno
Federal de continuar con los proyectos de la modernizacion de seis refinerias y la de Dos Bocas; cuando

en el mundo se estan cerrando refinerias.

Los mercados mexicanos se desplomaron en el primer dia de negociacion luego de que Moody’s Investors
Service rebajara la calificacidn Soberana y de la petrolera estatal, estos hechos, de acuerdo con los
expertos, resaltan la relativa debilidad de México en un dia (3) y en unas semanas negativas para los
mercados emergentes; los recortes de calificacion evidenciaron la erratica estrategia del presidente Lopez
Obrador de querer salvar a cualquier costo a Pemex, comprometiendo las finanzas nacionales, cuando
estamos enfrentando la emergencia sanitaria del Covid-19 y sus serios impactos negativos en la

economia.

Moody'’s, Fitch y S&P degradan la calificacion de Pemex

Vale la pena recordar que Pemex es uno de los mayores contribuyentes al presupuesto de la Federacion y
el gobierno de acuerdo con la mayoria de los expertos y analistas, ha actuado como un aval implicito de

la estatal en el mercado de bonos.

Por lo que hay una doble consecuencia, en primer lugar, la petrolera esta super endeudada, arrastrando
ineficiencias y baja produccién, sin haber podido integrar un Plan de Negocios aceptable, siendo
inminente su baja de calificacidon; en segundo término, el gobierno mexicano no crecio, tuvo en 2019
cero por ciento del PIB, la reputacién crediticia de México se vio sometida a un creciente escrutinio y el
mercado teme que Pemex sea un riesgo para las finanzas publicas nacionales, al reducirse la recaudacion

y no tener la capacidad de afrontar las deudas de la petrolera y la Soberana.

De esta manera, los destinos de México y Pemex quedaron entrelazados: una rebaja en México
seguramente desencadenaria una para Pemex, coinciden en sefalar los analistas y expertos; el afio
pasado, con dos agencias internacionales cambiando a negativa su perspectiva sobre la calificacidon

soberana, y con una incluso rebajando la nota.

México lanzd en 2019 un salvavidas a la endeudada petrolera Pemex para evitar que 80 mil millones de
ddlares en bonos de la compafiia, que circulan por el mundo, fueran etiquetados por calificadoras como
“basura”; Lopez Obrador inyectd en septiembre pasado 5 mil millones de pesos, para repagar deuda.

Vale la pena destacar, que la petrolera tiene una deuda de mas de 100 mil millones de ddlares.



En los ultimos 60 dias, las tres calificadoras de riesgos mas prestigiadas a nivel global han bajado la
calificacion de la deuda de México <conocida como Soberana< y la de Pemex; hace un mes lo hizo
Standard & Poor’s y mas recientemente Fitch y Moody’s, lo que complica ain mas la situacion financiera
del pais, en el contexto de una recesion en curso y enfrentando la crisis sanitaria del Covid-19, ya en
fase 3; con decisiones de la Administracion del presidente Lépez Obrador muy controvertidas,
polarizantes y que van en sentido opuesto a las estrategias que han estado implementando la mayoria de

los paises en el mundo.

Standard & Poor’s, Fitch y Moody’s lo que estan midiendo es la capacidad para pagar sus deudas vy el
riesgo implicito en la inversién, lo que permite tener parametros sobre la solvencia, por lo que la
degradacion de la deuda Soberana afecta seriamente la confianza en el pais, que afecta a las finanzas
publicas, por lo que hay que pagar mas por los adeudos, complica el acceso a los créditos y los hace mas
caros; pero lo mas importante que México pierde atractivo para las inversiones, es decir, hay una pérdida

de confianza en el pais, incluyendo al sector privado.

Las agencias calificadoras sefialan que los principales argumentos para apreciar a la baja la deuda
Soberana de México, son:

Las decisiones de politica econdmica y los mensajes encontrados del gobierno federal, han

afectado negativamente la confianza, impactando el clima de negocios y la inversion privada
(4).
e El Manejo de las finanzas publicas del gobierno federal no son consistentes ni sostenibles en el

mediano plazo, asi como sus politicas publicas.

e La recesion y el shock causado por el Covid-19 han obstaculizado el desempefio econémico
reciente, con deterioro en el clima de negocios, como, por ejemplo: en el desarrollo de
infraestructura

e Al impacto que prevén tendra en nuestra economia, la combinacidon de shocks de la pandemia
en México y en EUA, la caida de los precios del petrdleo, que van a complicar, aun mas la débil
tendencia del crecimiento 2020-2023, que refleja una menor confianza del sector privado y

poco dinamismo de la inversion.

Lo que se puede desprender de los andlisis de las tres calificadoras, es que a su juicio la politica
econdmica que impulsa la administracion del presidente Andres Manuel Lopez Obrador, no es la adecuada
>considerando la peor recesion, la destruccion de la planta productiva y enorme pérdida de empleos<, lo
gue se prevé un panorama desolador, sumamente pesimista, al no haber optado por programas
contraciclicos y de apoyo fiscal para proteger el empleo, asi como las empresas >Pymes<, en cambio

emplea los recursos escasos, para sus obras emblematicas.
La alta vulnerabilidad de Pemex a los precios internacionales del crudo por su fragil posicién de liquidez y

la excesiva carga de su deuda, han sido los factores fundamentales para que las calificadoras recortaran
a la baja sus notas.

Deterioro del perfil crediticio de Pemex



La alta vulnerabilidad de Petréleos Mexicanos a los bajos precios internacionales
de crudo por su fragil posicién de liquidez y la excesiva carga de deuda han
sido los tactores principales para que las calificadoras recortaran sus notas
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Pemex un riesgo para México

En el segundo cuadro, podemos observar las calificaciones recientes, tanto de Pemex que ha perdido su
grado de inversion, como la pérdida de la confianza de la deuda Soberana, donde Fitch Ratings coloco a
esta Ultima a un escalén de perder el grado de inversion, S & P a dos y Moody's a tres; mientras que a
Pemex, Fitch Ratings y Moody’s, consideran que la petrolera mexicana ya perdié su grado de inversion,
es por ello que los bonos que ha emito se consideran basura y por normas del mercado, los tenedores

tendran que deshacerse de ellos.

Estos graficos y las circunstancias descritas sobre el enorme endeudamiento de Pemex, su debilidad
financiera y sus problemas estructurales >demasiado personal, falta de metas claras y negocios por

parte de la direccién, ineficiencia, corrupcidn, entre otros<, que se han agravado por factores:

1.- En el 2019 la administracion del presidente Lopez Obrador, que recibié en el 2018 el pais creciendo a
un poco mas de 2.5% del PIB, para el 2019 decrecimos a un PIB de 0%, que no es otra cosa que una

mala administracién, falta de coordinacién, eficiencia y malas decisiones en materia de politicas publicas,
coOmo por ejemplo: la cancelacion del aeropuerto de Texcoco, suspension de las licitaciones en petrdleo
a la iniciativa privada, intento de cambio de reglas en contrato de gaseoductos, falta de transparencia en

las licitaciones publicas, donde la mayoria se han realizado de manera directa, los proyectos insignia de



la 4T sin estudios y permisos avalados por terceros nacionales e internacionales, desmantelamiento del

sector salud en organizacion y baja en sus presupuestos, entre muchos otros.

Lo que quiere decir, que antes de la pandemia y ya estaba una recesidon en curso, el presidente Lépez
Obrador, al impulsar sin consensos amplios para la mayor parte de la poblacion y concentrarse en sacar
adelante el proyecto de la 4T >para beneficiar Unicamente al 18% de la poblacidon<, inclusive
moviéndose en el filo de la ley y constitucionalidad, no crecimos y dilapidamos riqueza publica, fue el afio

de menor inversiéon publica y privada, finanzas débiles y lo mas importante, pérdida de confianza.

Pemex en todo el 2019, no pudo concretar el Plan de Negocios aceptable y viable, no resolvio el
problema del huachicol, generando un desabasto de gasolina, falta de productividad y transparencia en
sus finanzas, por lo que se debilitd, aun mas; por lo que se iniciaron las advertencias de las calificadoras

y sus primeras degradaciones.

2.- Arranca el 2020 con un presupuesto austero, que aln mantenia reducciones en el sistema de salud,
con los mismos criterios de afio anterior, planteando un crecimiento de alrededor del 2%; pero se viene
la pandemia y sus efectos en la economia, especialmente para la planta productiva y en el empleo;

donde el presidente a pesar de las advertencias del sector privado, sigue con su propuesta de la 4T, en

contra de las estrategias que estan instrumentando la mayoria de los paises en el mundo.

El presidente Lopez Obrador presenté lo que él llamd un Plan para enfrentar la “crisis del neoliberalismo”,
que en realidad no es un plan, son recortes al presupuesto, fortalecer sus programas sociales, blindar sus
proyectos insignia, dar recursos a la informalidad, reforzar sus programas de austeridad, bajar sueldos a
la burocracia y quitarles la prestacion legal del aguinaldo. Se olvida de las pequefias empresas,
trabajadores, clases medias, profesionistas, etcétera, que conforman el 80% de la poblacién, por lo que
se perderan alrededor de 1 millén 700 mil empleos formales y una destruccién tremenda de la planta

productiva.

— LA TRAVECTORIA DEL PIB
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Con la informacién elaborada por E/ Financiero y consultoras especializadas, tenemos que, en el ler
trimestre del 2020, ya se ha caido el PIB 3% y se han perdido alrededor de 750 mil empleos formales,
segun la Secretaria del Trabajo; para el segundo trimestre del afio, los prondsticos ubican el PIB en
menos 13% (5), que es practicamente apocaliptico, resultado de que la estrategia del presidente Lépez
Obrador, es recesiva, dejé desprotegidas a la empresas y al empleo, una pérdida mayor de confianza en

su manejo de la crisis sanitaria y econdmica.



Los calculos gubernamentales de la baja en la recaudacién fiscal son optimistas, para tratar de subsistir y
mantener sus proyectos, se estan acabando los fondos que tenian otros propdsitos, asi como
fideicomisos; no tendran los recursos suficientes para atender lo comprometido y mucho menos Lopez

Obrador podra crear los 2 millones de empleos ofrecidos ni reducir el 75% del gasto corriente.

Pemex: sepultura de la 4T

Para el presidente Lépez Obrador mantener a Pemex como motor de la economia nacional, es solo un
simbolo, basado en una idea trasnochada de la época cardenista y de los afios 70as, en un contexto
sumamente diferente nacional y global, otra realidad; hoy Pemex arrastra los problemas estructurales de
ineficiencia, baja productividad y corrupcion, asi como en la actual administracién, las decisiones
erraticas, suspender la inversidn privada, sin base en lo que opinan los especialistas, o que ha debilitado

aun mas las endebles finanzas de la petrolera.

La decision de Lopez Obrador de haberle inyectado a Pemex al principio de la pandemia 65 mil millones
de pesos, en lugar de apoyar al sector salud o proteger el empleo, es una equivocacion mas e inutil, ante
la enorme deuda de la petrolera era de alrededor de 100 mil millones de ddlares, ya que hay que

sumarle el alza de intereses por la baja en su calificacion y la depreciacion de sus bonos.

Ademas, estamos en medio de una guerra global de los precios del petréleo, que han derrumbado el
valor de los barriles en el mundo, la mezcla mexicana promedid en lo que va de abril, alrededor de 11
ddlares, cuando su costo de produccién es de 14.5 ddlares, mas otros 5 ddlares de gastos
administrativos y comerciales, lo cual significa millonarias pérdidas diarias, cuando Pemex produce
alrededor de 1 millén 600 mil barriles; entonces en lugar de reducir la produccién Lopez Obrador insiste

en aumentarla. Es un despropdsito, ya que en cuanto mas produzcas mas pierdes.

En este orden de ideas, el presidente Lopez Obrador ha blindado la construccion de la refineria de Dos
Bocas, en Tabasco, cuando las empresas que concursaron dijeron que no era posible realizarla en ese
tiempo ni con esos recursos, ademas de la opiniones negativas de expertos petroleros mexicanos y de
empresas ecologistas especializadas en estudios y proyectos, que sefialaron que el sitio en Paraiso en

Tabasco no era adecuado, por ser una zona pantanosa, a nivel del mar, que frecuentemente se inunda.

Hoy en el mundo entero es conocimiento comun que las refinerias dejaron de ser un negocio rentable,
tanto por la baja en los precios del petrdleo, como de las gasolinas; en Estados Unidos un litro de
gasolina regular cuesta el equivalente a tres pesos, cuando a nosotros nos cuesta entre 10 y 11 pesos.
Tampoco vale la pena invertir grandes cantidades de recursos en intentar modernizar las seis refinerias,

que son obsoletas.

Ademas, hay que considerar que, a escala global, el uso de los combustibles fésiles va a la baja, ante las
energias alternativas; muchos paises estdan normando que para el afio 2030 todos sus vehiculos en

circulacién sean eléctricos o de gas.

Ante este cUmulo de malas noticias para las petroleras en el mundo y entrando en una recesién mundial
de alcances inimaginables, muchas voces pedian al presidente de México, posponer dos Bocas y la
modernizacion de las refinerias, por no ser prioritarias y sin rentabilidad para el pais, pero en lugar de
ello, las blindo en el decreto, para que se realicen a cualquier costo; no importando que puedan ser las
vidas de los mexicanos por el Covid-19, por falta de infraestructura médica y atencién, o por hambre, por

perder su empleo y lugar de trabajo.



No se deben destinar los recursos que requieren la mayoria de los mexicanos >que son el 80% de la
poblacién, que no han sido tomados en cuenta por AMLO< en Pemex, porque va a seguir perdiendo, la
capacidad de pago de su creciente deuda, va a estar en duda por la caida en sus ingresos fiscales y la
falta de inversidn publica y privada; donde ademas, esta el brutal golpe de la peor recesion de que
tengamos memoria los mexicanos; nos terminaran arrastrado al pais, hasta que la deuda Soberana

pierda su grado de inversion.

Muchos mexicanos perderemos practicamente todo, porque las cosas no volveran a ser como antes, al
final de la pandemia, tendremos empresas quebradas, ejércitos inmensos de desempleados, millones
ingresaran a los niveles de pobreza, la administracién gubernamental habra dilapidado recursos en

proyectos que no tienen sentido hoy y peor manana. El momento que vivimos hoy es inédito y delicado.

Pero eso si, Lépez Obrador sostendra el esqueleto de Pemex, con orgullo, ya que es el simbolo de su
proyecto de la 4T, “su simbolo” a costa del desastre nacional, el duro golpe a las clases medias y
millones de mexicanos que ingresaran a los niveles de pobreza; en un entorno de deterioro de la

economia familiar y niveles crecientes de violencia del crimen organizado, social y politica.

Otra reflexion

Hay quienes aprovechando lo devastador de la pandemia del coronavirus y los duros efectos en las
economias nacionales que se transforman en profundas recesiones, aprovechan el shock de estos

oscuros momentos, para transformar su liderazgo democratico, en dictadura.

Las tentaciones de nuestros tiempos...



