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La debacle de Pemex no
parece ser en el 2021

ay que ser honestos, el conflicto de que las
calificadoras estén pagadas por el emisor es algo
que no se ha resuelto en el mundo financiero hasta

el dia de hoy

Los resultados que ha publicado Petré-
leos Mexicanos (Pemex| para el cierre del
2020 no son sorpresivos, pues estos comr-
paran de manera muy desfavorable contra
lo reportado en el cierre del 2019. La si-
fuacion sigue describiendo a una empresa
que genera pocas utilidades.

El anuncio de "despedir” a Fitch como
calificadora enciende la expectativa de
una crisis fatal, pero la verdad es que en
este afio Pemex puede navegar si conver
firse en un problema mayor al que ya cons-
fituye; por supuesto, solo por ahora.

Los resultados de Pemex en el 4720 se
vieron afectados por los dafios causados
por el Covid-19. La empresa registré una
contraccion de 22% en los ingresos [vs. 4T
19) que responden a la caida de 33% en
las ventas nacionales debido a menores
volimenes y la caida en precios de venta;
asf como a una baja de 7% en las ventas
de exportacion por un precio promedio de
la mezcla mexicana de crudo 20% menor
aladel 4T19.

Sin embargo, los comparativos en esfe
semestre fenderdn a ser positivos. Recuer
de que en el primer semesre del afio pasa-
do no solo se generd un problema de es-
fancamiento en la produccion, sino que se
registré el desplome de los precios inferna-
cionales hacia niveles sumamente bajos.

La pura inercia en este afio dard lugar a
resultados que en la variacién porcentual
se verdn bien, aunque la compaiia siga
sin ganar dinero.

La utilidad de operacion al final pierde
menos de lo que se anticipaba por la inci-
dencia de tres factores: 1) la caida en la
importacién de combustibles por una me-

nor demanda, 2) la reduccién de 68% en
pérdidas por robo de combustible, 3) la
baja de 29% en impuestos y derechos.

El primer punto podria cambiar con la
reactivacion econdmica, la demanda po-
dria mejorar por una mayor movilidad con
una base especialmente sencilla en el 1T
21. En cambio, los otros dos factores po-
drfan seguir siendo un apoyo importante @
la rentabilidad, en especial la menor car-
ga fiscal, considerando que este afio la fa-
sa de derecho por utilidad compartida dis-
minuye a 54% desde 58% en el 2020.

Es verdad que las transferencias de
apoyo del Gobierno Federal siguen inci-
diendo favorablemente para fortalecer a
la empresa, no sélo por la reduccién en la
carga fiscal que se asigna actualmente, si-
no también por las aportaciones directas
que se le oforgan.

Sin embargo, en esia ocasion se reve-
la una entrada de flujo de efectivo por es-
fe concepfo (46.2 mil millones de pesos),
62% menor a la del 2019 (122,000 mi-
llones de pesos) y, tomando en cuenta el
aumento de 27% que el precio del petré-
leo ha registrado desde diciembre pasa-
do, podriamos ver una mucho menor ne-
cesidad de realizar transferencias a la
empresa en este afio.

Por dlimo, el fema de Fitch parece ino-
cuo una vez que la calificadora ha anun-
ciado que seguiré analizando la deuda
de Pemex con la informacion disponible
y emitird una calificacion. Quizas incluso
veamos opiniones mds criticas por par
te de dicha entidad ahora que no recibe
dinero.

Hay que ser honestos, el conflicto de

Este afio no veremos el desenlace fatal
de Pemex gracias a la fortuna de tener
precios del petréleo que parece que
permanecerdn elevados FOTO: REUTERS

que las calificadoras estén pagadas por
el emisor es algo que no se ha resuelio en
el mundo financiero hasta el dia de hoy.

En resumen, es cierfo que Pemex es una
empresa que no genera dinero y que re-
cibe transferencias (en esta ocasién me-
nores) por parte del Gobierno. Es més
grave su orienfacion a proyecios anacré-
nicos como la construccién de la nueva re-
finerfa y que no es capaz de levantar su
produccién.

También es muy preocupante el desgas-
fe de sus activos y el aumento confinuo de
sus pasivos, en especial el laboral. El au-
gurio en general es muy malo.

Pero no serd en esfe afio que veamos
su desenlace fatal gracias a la fortuna de
fener precios del pefréleo que parece que
permanecerdn elevados gracias a una re-
cuperacién econdmica que podria incluso
ser mayor a la prevista a inicios de 2021.

Tampoco serd en este afio un elemen-
fo que presione de més a las finanzas pd-
blicas gracias o, hay que decirlo, la aus-
teridad que ha aplicado el gobiemo que
hacen que le demande una menor carga
fiscal a la empresa.
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