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En virtual quiebra
técnica y culpando a
calificadoras y ONGS

El (JUC el Gobierno de México trate de descalificar a las calificadoras

de crédito internacionales con argumentos politicos, ideologicos y hasta

de corte conspirativo no ayuda en nada a Pemex en la complicada si-

tuacion que enfrenta, como cada vez mas se menciona, en el pais v el

extranjero, de quiebra técnica. Tampoco a su fiador, el propio gobierno.

Sélo distrae de los hechos que hav que asumir v lo que es menester

para que la empresa pueda salir del hoyo en el que se encuentra.

fectivamente, no cayo ahi en
este sexenio, pero como he-
mos sefialado, de lo que se
trata es de tratar de salir no de
cavar mas hondo. Habria que
leer con realismo y pragma-
tismo lo que sefialan las calificadoras, con
numeros de los estados financieros. Prime-
ro, en la degradacion que hizo Fitch, que ya
hemos analizado, v en seguida, la nota de
Moody's, que mantuvo en Bl el rating del
emisor v en la Evaluacion Crediticia Base
(BCA), que refleja su crédito independien-
te, es decir, sin el aval gubernamental, en
caa3, pero cambio la perspectiva a negati-
va, lo que implica el riesgo de degradacion.

En la escala de Moody's, las obligacio-
nes de deuda en B son consideradas espe-
culativas v sujetas a alto riesgo crediticio.
Bl esta a dos peldafios del nivel Caa, defini-
do como postura pobre con muy alto ries-
go. Caa3 estd a un peldano de la categoria
Ca: obligaciones altamente especulativas,
en probable mora o muy cerca de ello.

En su fundamentacidn, la agencia se-
fiala que la afirmacion de la BCA Caa3 re-
fleja las expectativas de que Pemex conti-
nuard registrando un flujo de efectivo li-
bre negativo, con necesidad de grandes
cantidades de financiamiento externo. En
especial, por las pérdidas persistentes en
el negocio de refinacion, para poder man-
tener el gasto de capital en al menos en los
niveles actuales para mantener la pro-
duccidn v las reservas, y por altos gastos
de intereses y fuertes vencimientos de
deuda. Entre tanto, el acceso a los merca-
dos de capital es limitado por el alto riesgo

crediticio intrinseco v la falta de medidas
para mitigar la exposicién a riesgos am-
bientales, sociales y de gobierno corpora-
tivo, factor que fue preponderante en la
degradacion de Fitch.

Moody's destaca una deébil liquidez v
alta dependencia del apovo del gobierno,
por vias como inyecciones de capital, re-
ducciones de impuestos y redencién anti-
cipada de notas por cobrar. Desde 2016,
pero sobre todo desde 2019. Subraya que
al 31 de marzo, la empresa sélo tenia tres
mil 300 millones en efectivo y estaba sin
disponibilidad, conforme a sus lineas de
crédito revolventes, para hacer frente a
los vencimientos: cuatro mil 600 millones
de délares en 2023, 10 mil 900 millones en
2024 y cuatro mil 900 millones en 2025.

En esas circunstancias, v en un esce-
nario sin cambios en el modelo de nego-
cios vigente, los fundamentos financieros
pueden seguir deteriorandose rapida-
mente. Moody's sefiala que la proxima
administracion, que asumira el cargo a fi-
nes de 2024, encontrard muy complicado
replicar lo que se ha hecho en los altimos
anos, ya que las perspectivas de un espa-
cio fiscal reducido en los proximos anos
restringiran la capacidad del bono sobe-
rano para brindar apoyo comparable.

Todo eso sale de los nimeros reporta-
dos por la empresa, no de la imaginacion
de los analistas de riesgos de crédito y se
refleja en noticias que aparecen en la
prensa, mostrando, en términos cualitati-
vos, las condiciones de precariedad finan-
ciera en que esta operando.

Por estos dias vimos el reportaje de

Yloomberg sobre covotes que lucran con la
norosidad en pagos a proveedores. A fina-
es de marzo, la deuda de Pemex a contra-
istas ascendia a casi 15 mil millones de do-
ares, mas del doble que hace cuatro afios,
egun este medio, que revela a que éstos
recuentemente deben entregar hasta 12
yor ciento del contrato para que les ayuden
inte retrasos de hasta seis meses.

Otra muestra es la polémica sobre un
_ran derrame de petrdleo que denunciaron
organizaciones como Greenpeace, el cual
puso en evidencia los problemas de Pemex
en mantenimiento y, dado su manejo del
asunto, de gobernanza corporativa. La em-
presa ha minimizado el incidente con argu-
mentos como que es producto de chapoto-
teras naturales o que se exagera lo mostrado
imagenes satelitales.

Ambientalistas responden que, a dife-
rencia de la empresa, ellos han presenta-
do imdgenes satelitales e informacion
cientifica cuyo analisis coincide con los
resultados del Instituto de Geografia de la
UNAM, que reconocen una “mancha” de
mas de 400 kilometros cuadrados. Mas

preocupante: sefialan que la normaliza-
cion de estos desastres sugiere que la si-
tuacion es atin mads grave de lo que pare-
ce, con mds danos negados y sin remediar.

En los resultados financieros y opera-
tivos al segundo trimestre del afo, recién
presentados, no hay indicios de que las
cosas vayan a mejor. Por segundo afio
consecutivo, Pemex reporto una utilidad
neta en los primeros seis meses del afio,
pero menores en 247.6 mil millones de
pesos (mmdp), como destaca el analisis
del Instituto Mexicano para la Competiti-
vidad. Solo en el periodo abril-junio, la
empresa tuvo una ganancia de 25.4 mm-
dp, 80 por ciento menores al primer tri-
mestre. Para poner en perspectiva, al 30
de junio, el saldo total de la deuda finan-
ciera bruta fue de 189 billones de pesos,
equivalentes al 6.1 por ciennto del PIB del
pais, la mitad de lo cual debe amortizarse
en cuatro afos.

¢De qué puede ayudar en eso descali-
ficar con arengas a las calificadoras Fitch,
Moody's 0 a una ONG como Greenpeace?
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