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El tema de Pemex ya habia generado bastantes dolores de cabeza en los ultimos afnos
para las calificadoras

CARLOS MOTA: Es martes y me acompafa Angeles Aguilar, que esta aqui conmigo, ella es
analista econémica, vamos a hablar del riesgo crediticio para Pemex. ;Cémo estas Angeles?

ANGELES AGUILAR: Bien, bien, gracias. Muy contenta de estar aqui y si, con muchas
noticias.

CARLOS MOTA: Si, el tema de Pemex la semana pasada con Moody’s y con Fitch fue
informativamente muy relevante.

ANGELES AGUILAR: Exactamente. La semana pasada, el viernes, Fitch reduce la perspectiva
de la calificacion, es decir, la cambia de estable a negativa, con lo que no se cambia como
tal la calificacion, porque muchos dicen “se bajo la calificacion”. No, solo se bajo la
perspectiva que significa que en un lapso de los proximos 18 meses, la calificadora podria
llevar a cabo una baja de calificacion si no ve una cuestion mas solida economicamente por
parte de la empresa.

CARLOS MOTA: Si, es como decir que tienes 8 de calificacion, tienes 8, tienes 8, y te aviso
que te puedo poner 7, esa es la perspectiva ;no?

ANGELES AGUILAR: Exacto.
CARLOS MOTA: No te he puesto 7, pero te puedo poner 7.

ANGELES AGUILAR: Pero te saco la tarjeta de amonestacion y si no cambias, puede venir el
7, exactamente.

Y recordemos que el tema de Pemex ya habia generado bastantes dolores de cabeza en los
ultimos anos para las calificadoras, del 2012 a la fecha la deuda de esa empresa del Estado
crecio de 60 mil millones de ddlares a la deuda actual que tenemos hoy en dia, que es de
104 mil millones de dolares.

Entonces crecié de manera importante la deuda y pues las calificadoras ya venian con la
lupa bien puesta desde Pemex desde antes ...

CARLOS MOTA: 104 mil millones es un monton de dinero ;no?
ANGELES AGUILAR: Exactamente.

CARLOS MOTA: Lo puede manejar una empresa que esta sana y tal y Pemex de alguna
manera ha mantenido su estado de salud sano, pero con ciertos alfileres.



ANGELES AGUILAR: Exacto. Tuvo que hacer ahi toda una reestructura de hecho para poder
enfrentar parte de estos adeudos que tenia de corto plazo y de largo plazo, y bueno, por lo
pronto las calificadoras dijeron “bueno, ahi la llevas, ahi la llevas”, pero ahora vemos esta
senal por parte de Fitch y Moody’s que todavia no le hace un cambio en la perspectiva,
pero ya dijo “veo focos rojos en lo que pudiera venir hacia adelante para Pemex que no me
estan agradando del todo”.

Ahi hay tres cuestiones en especifico que son lo que les preocupa a las calificadoras, que es
tema de la refineria, de la nueva refineria, como se va a financiar esta nueva refineria,
porque el gobierno ha hablado de un costo de 206 mil millones de pesos en los préximos
tres anos, entonces dicen “;y esto lo pagaria en parte Pemex?”. Ahi no se sabe, si fuera asi,
pues esto presionaria obviamente las finanzas de Pemex.

Otro de los temas que también no les agrada del todo a las calificadoras es el tema de los
precios de las gasolinas, el congelar el precio de las gasolinas en una época en la que los
precios del petroleo van al alza, puede acotar ain mas lo que puede ganar Pemex, incluso
afectar también su desempeiio.

CARLOS MOTA: Porque ya estabamos en la logica de que las gasolinas cuestan lo que
cuestan en el mercado ;no?

ANGELES AGUILAR: Exactamente,
CARLOS MOTA: Y esto, si lo cambian, seria un paso para atras, asi es.

ANGELES AGUILAR: Y la tercera cosa, es lo del tema de acabar con las exportaciones, esto
es yo creo que el principal foco rojo hoy en dia porque las exportaciones pondrian a la
empresa mas expuesta hacia los cambios en el tipo de cambio ;no?

CARLOS MOTA: Si, se vuelve mas vulnerable en general ;no?, a lo que esta ocurriendo.

ANGELES AGUILAR: Porque ya venderia solo aqui en México en pesos y ya no estarias
vendiendo en dolares, cuando la mayor parte de tu deuda es en dolares. Solamente 13 por
ciento de la deuda de Pemex esta en pesos, el 87 por ciento restante esta en otras
monedas. 83 por ciento en dolares, 3 por ciento en euros y el resto en otras monedas, pero
bueno, al final en euros o en dodlares, igual es la volatilidad cambiaria.

CARLOS MOTA: Se nos acaba el tiempo. ;Tu crees que venga otro cambio en la perspectiva?
ANGELES AGUILAR: El gran problema ahi es que Moody’s por ejemplo se podria unir a estos
cambios y si Moody’s al final decidiera incluso bajar la calificacidn, ahi si Moody’s tiene la
calificacion de Pemex mucho mas abajo y esto podria significar que Pemex incluso perdiera
su grado de inversion.

CARLOS MOTA: Angeles, gracias.

ANGELES AGUILAR: Con las repercusiones que eso traeria para las finanzas publicas para
México.

CARLOS MOTA: Si, enorme problema. Muy bien, gracias.



