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como consecuencia del crudo barato

Pemex 
obligado a 
enfocarse
la empresa explotará sus fortalezas y pondrá 
especial atención a la exploración y producción; en 
otros rubros, buscará alianzas

Luis Miguel González
y Eduardo Huerta
valores@eleconomista.com.mx

Petróleos Mexicanos (Pemex) tar-
dará años en ser competitiva, reconoce 
Mario Beauregard, director de Finanzas 
de la petrolera estatal. 

la empresa se enfocará en actividades 
como la exploración y producción de cru-
do, que son las que realmente le generan 
utilidades y en las que es rentable.

“las pérdidas que reportamos en el 
primer trimestre del 2015 fueron el re-
sultado del precio de la mezcla mexicana, 
que en el periodo promedió 42 dólares por 
barril, mientras que en el mismo periodo 
del año anterior el precio fue de 92 dólares 
por unidad. cerca de 80% de la pérdida 
de Pemex fue precisamente por esa caída 
del precio del hidrocarburo”, comenta en 
entrevista.

las pérdidas reportadas por la petrole-
ra a la Bolsa Mexicana de Valores del pri-
mer trimestre del 2015 fueron de más de 
100,000 millones de pesos, esto es, un in-
cremento de 180%, respecto de los núme-
ros negativos del mismo periodo del 2014, 
que fueron por más de 35,000 millones de 
pesos.

el responsable de las finanzas de la em-
presa más grande de México dice que los 
números son importantes, “pero hay que 
identificar las oportunidades que tie-
ne Pemex para dedicarse a ope-

rar en donde es bueno y en donde no, 
buscar asociaciones”.

los convenios con grandes fon-
dos de capital privado, como la anun-
ciada recientemente con Blackrock y 
First reserve, ayudarán a compartir los 
proyectos. 

“Próximamente se concretarán otras 
alianzas y eso dará espacio para que Pe-
mex se dedique a lo que es competi-
tivo, pero el cambio de la empresa va 
a tomar tiempo, quizá años”, explica 
Beauregard.

antes de revisar las cifras, añade, se 
deben analizar las decisiones que la em-
presa tomará para atraer inversión y tec-
nología, propuestas que se reflejarán en el 
futuro en mejores cifras.

lucas aristizabal, analista de la califi-
cadora de deuda standard & Poor’s (s&P), 
dice que con el nuevo marco jurídico la 
empresa será capaz de asociarse con em-
presas de petróleo y gas para compartir los 
riesgos de exploración.

lo anterior beneficiará a la empresa, 
pero el impacto de la reforma, a pesar de 
ser positivo para Pemex, será gradual y 
continuará con una pesada carga tributa-
ria en el mediano plazo.

De acuerdo con s&P, el flujo libre de 
efectivo de Pemex será negativo durante 
los próximos dos o tres años, consideran-
do los actuales niveles del precio del pe-

tróleo en el mercado internacional.
“esto por los niveles altos de 
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inversión necesarias para mantener y po-
tencialmente incrementar los volúmenes 
de producción, así como la continua car-
ga fiscal alta”, destaca la calificadora en 
un reporte.

lograr la eficiencia: la meta

Mario Bouregard sostiene que de manera 
continua, se analiza en qué rubros es más 
eficiente la empresa. “La actividad en la 
que Pemex gana más y es más eficiente es 
en exploración y producción, rubros que 
serán prioritarios”, dice. 

Pemex actualmente produce 2.3 millo-
nes de barriles diarios de crudo, lo cual re-
presenta una disminución marginal de su 
capacidad de producción.

Nymia Almeida, analista de la califica-
dora Moody’s,  destaca que el nuevo mar-
co jurídico ayudará gradualmente a que el 
gobierno encuentre nuevas fuentes de re-
cursos y que reduzca su dependencia de 
las ganancias de Pemex.

Simultáneamente, la compañía debe-
rá ser capaz de incrementar su producción 
y ganancias a través de las inversiones que 
tenga por las asociaciones que integre, pe-
ro el proceso será lento.

Lucas Aristizabal escribe que el objeti-
vo de Pemex será incrementar su produc-
ción de petróleo a 3 millones de barriles 
diarios en el mediano plazo. 

Lo anterior será un desafío dado que 
la capacidad de la empresa de invertir en 
activos está limitada por el pago de im-

puestos, las pensiones y el bajo precio del 
energético.

alianzas estratégicas 

El entrevistado detalla que ante ese pa-
norama adverso se tienen otros rubros 
a los que se prestará atención a través de 
asociaciones.

Ejemplifica que en refinación Pemex 
pierde alrededor de 1% del PIB al año y 
que para darle vuelta a ese problema se 
tendrían que reconfigurar tres de las seis 
refinerías que tiene la petrolera.

“La inversión sería de 12,000 millones 
de dólares con los que no contamos, por 
eso hemos identificado a empresas que ya 
lo han hecho en otros países y que puedan 
invertir con nosotros. Ésas son las decisio-
nes que le van a generar valor a la empre-
sas los próximos años”, pronostica.

En dos años, cambia la legislación en 
México y si Pemex no es capaz de ha-
cer esas inversiones no podremos vender 
nuestros combustibles, por eso buscamos 
esas alianzas.

Las primeras alianzas, explica, con 
BlackRock y First Reserve, nos ayudaron 
a monetizar activos como Los Ramones y 
a seguir con el portafolio de inversiones.

“Anunciamos con First Reserve que in-
vertirá hasta 1,000 millones de dólares en 
la construcción de plantas para reducir el 
contenido de azufre en nuestros combus-
tibles y poder venderlo en México”, dice 
el directivo de la petrolera.

las pérdidas que 
reportamos en el 

primer trimestre del 2015 
fueron el resultado del 
precio de la mezcla mexica-
na, que en el periodo 
promedió 42 dólares por 
barril, mientras que en el 
mismo periodo del año 
anterior el precio fue de 92 
dólares por unidad. Cerca de 
80% de la pérdida de Pemex 
fue precisamente por esa 
caída del precio del hidro-
carburo”.

mario Beauregard,
director de Finanzas de la 

petrolera estatal.

asiduo colocador de deuda

Pemex sigue 
enamorando a 
inversionistas
este año, la empresa del Estado 
busca colocar cerca de US15,000 
millones en los mercados de deuda
Luis Miguel González
y Eduardo Huerta
valores@eleconomista.com.mx

LAS PÉRdIdAS registradas, la 
reducción en el presupuesto y 
las inversiones no han afecta-
do las calificaciones y la deman-
da de los bonos de Pemex en 
los mercados de deuda nacio-
nal e internacional, según Mario 
Beauregard.

“Si los inversionistas no con-
fiaran en Pemex, el nivel de la ta-
sa de interés que pagaría nuestra 
deuda subiría”, destacó el direc-
tor de Finanzas de la petrolera.

“Cada vez que emitimos bo-
nos en el mercado, lo hacemos a 
tasas históricas para Pemex, y el 
spread que se paga sobre los bonos 
del gobierno federal también está 
en niveles históricos”, explicó el 
directivo de una de las petroleras 
más grandes del mundo.

Este año, Pemex busca colocar 
alrededor de 15,000 millones de 
dólares en el mercado local y ex-
tranjero. En enero pasado, ofreció  
el bono más grande de su historia 
por 6,000 millones de dólares con 
vencimientos escalonados has-
ta el 2046 y tuvo una demanda de 
cuatro a uno.

En abril pasado, colocó en los 
mercados internacionales 2,500 
millones de euros con venci-
mientos en el 2022 y el 2027, con 
una demanda que alcanzó tres 
veces el monto anunciado y con 
el menor costo en esa divisa.

Beauregard no prevé un al-
za en el premio que se pague a los 
inversionistas diferente al que se 
dará en todo el mundo. 

“A todos nos costará más 
cuando suban las tasas de interés 
en Estados Unidos. Lo importante 
será el spread que pagará Pemex 
con referencia en la deuda del go-
bierno de México y de la Unión 
Americana. Ahora estamos en ni-
veles de spread mínimos históri-
cos”, acotó.

ratifican notas

Fitch Ratings ratificó a principios 
de mayo sus calificaciones en la 
escala nacional de largo plazo y 

de corto plazo de Pemex en “AAA 
(mex)” y “F1+ (mex)”, que son las 
más altas. 

La perspectiva de las cali-
ficaciones es estable y aplica a 
aproximadamente 40,000 mi-
llones de dólares de emisiones de 
deuda internacional, expone la 
calificadora en un documento.

“A pesar del tratamiento pa-
ri passu con la deuda soberana en 
el pasado, los pasivos con costo 
de Pemex no cuentan con garan-
tía explícita del gobierno”, detalla 
la calificadora en su reporte.

Por su parte, Moody’s tiene 
una calificación de “A3/Aaa.mx” 
para Pemex, que tiene implícito el 
soporte y la dependencia del go-
bierno mexicano. 

La agencia destaca que la 
unión con el gobierno federal le 
dará un gran soporte, aunque 
no vislumbra que el pago de im-
puestos disminuya. Sin embargo, 
el monto de la deuda de la empre-
sa petrolera se incrementará en el 
mediano plazo, pero la autono-
mía de gestión le ayudará a me-
jorar su eficiencia.

Mario Beauregard comen-
tó que con la reciente emisión 
de bonos en euros, el progra-
ma de colocación en moneda 
extranjera está prácticamente 
terminado.

“Estamos recurriendo a deuda 
de corto plazo en pesos, eso nos 
trae un círculo de inversionistas 
que antes no teníamos y esto es 
parte de la estrategia de diversi-
ficar el riesgo de los inversionis-
tas, tener de largo plazo y de corto 
plazo”, agregó el directivo.

Pemex, comunicó que tie-
ne una razón deuda/EBITdA de 
1.5x, lo que quiere decir que con 
un año de EBITdA puede pagar 
toda su deuda. 

El director de finanzas acotó 
que las calificadoras de deuda se 
sienten tranquilas, que reconocen 
que el perfil de endeudamiento de 
la empresa está creciendo, sobre 
todo después de la reforma, pe-
ro ese incremento es para satis-
facer necesidades de inversión y 
para generar a Pemex flujos y un 
EBITdA estables.
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