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LOS RETOS DE
PEMEX (Y SU
GRAN VENTURA)

POR JOSE MIGUEL MORENO*

emex ya for-
ma parte de
la vordgine
de degrada-
cion crediticia
a la que es-
tdn sometidas las compafifas
petroleras. El problema fun-
damental de las compafiias
energéticas es que los precios
del crudoydel gas, debidoala
sobreoferta mundial, han cai-
do en un hoyo profundo del
cual no se espera que salgan
por un buen tiempo. El cam-
bio ha sido tan brusco que no
ha dado tiempo a las empre-
sas a adaptarse: el derrumbe
de los ingresos, la debilidad
de sus flujos de efectivo y li-
quidez, y la elevada inversion
de capital del pasado (pese a
los recientes recortes de gas-
to) ha deteriorado de manera
trepidante el perfil de riesgo
de las empresas petroleras.

Sin embargo, en el caso
de Pemex, se suman algunas
dificultades adicionales ade-
mads de la hecatombe que de
por siha provocado el desplo-
me del precio del petréleo. Y
son las siguientes: uno, debi-
do a la escasa inversion que
se realizé durante la época
de auge, la plataforma petro-
lera se ha venido deprimien-
doy eslamads baja desde que
se tiene su registro en 1990;
dos, no sélo se bombean me-
nos barriles sino que ademas
los niveles de procesamiento
de crudo también son los me-
nores desde al menos 1990;
tres, el valor de las exporta-
ciones de petrdleo no sélo se
ha contraido por el desplo-
me de las cotizaciones, sino
que ademds su volumen se ha
contraido conforme Estados
Unidos se dirige a la indepen-
dencia energética; cuatro, y
como corolario de lo anterior,
por primera vez la exporta-
cién de crudo ha sido inferior
a la importacién de petroli-
feros, gas natural y petroqui-
micos, lo que se ha traducido
en un fuerte deterioro de su
saldo comercial (Pemex re-
gistro déficits comerciales du-
rante cuatro meses seguidos,
de junio a septiembre); quin-
to, la mayor parte de su deuda
estd denominada en dolares,
por lo que la depreciacion del
peso ha encarecido enorme-
mente el pago de sus obliga-
ciones; sexto, la interferencia
del Estado supone que ten-
ga que soportar una elevada
carga fiscal; y séptimo, cuenta
con el gran problema del pasi-
vo laboral de la empresa.

DANOS

Las consecuencias quedan
plasmadas en los estados fi-
nancieros de Pemex, que re-
flejan un enorme deterioro
respecto a su situacion al fi-
nal del sexenio pasado. Entre
la caida del precio del crudoy
el menor nimero de barriles
producidos y exportados, los
ingresos de Pemex de ene-
ro a septiembre se redujeron
26.2% a 902,000 millones
de pesos (mdp), o una caida
de 320,000 mdp respecto al
mismo periodo del afio pa-
sado. En ese sentido, las ven-
tas en México se contrajeron
20.4% y las ventas por expor-
tacion 35.6%.
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El problema de las companias petroleras es que los precios del crudo y del gas, debido a la
sobreoferta mundial, han caido en un hoyo profundo del cual no se espera que salgan por un
buen tiempo. El cambio ha sido tan brusco que no ha dado tiempo a las empresas a adaptarse

PRESIONES

Comotodas las companias de energia,

Pemex ha sufrido por el lado de los
ingresos la debacle de los precios
del petroleo. Pero ademas, Pemex
esta teniendo que apechugar con

dos desdichas mas: una reduccionen

la plataforma petroleray un menor
volumen de exportacion ante una
mayor autosuficiencia de Estados
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... por el lado de los gastos, ademas del
incremento en los costos operativos, Pemex
tuvo que enfrentar el costo de su elevada
exposicion aladeuda en délares. Algo mas
de tres cuartas partes de su deuda esta
denominada en la divisa estadunidense,
por lo que la depreciacion del peso implicd

y

147,980 una pérdida cambiaria que engullé su
utilidad operativa. A eso habia que sumarel
138.4% pagode derechos del gqbigrno, Ip que hizo
-352.810 que Pemexregistrara pérdidas récord en
’ contraste con un beneficio en 2012...
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que nunca el patrimonio de Pemex

haya valido tan poco, siendo sus activos
inferiores a sus pasivos en 1.1 billones de
pesos. La viabilidad de Pemex, por tanto,
reside en el respaldo del gobierno, lo que
hizo también que el anuncio de Moody ‘s
no tuviera efectos negativos sobre los
bonos de Pemex.
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Los menores ingresos
junto con el aumento de
los costos de ventas, gastos
de distribucion, transpor-
tey administracion signi-
ficé que el rendimiento de
la operacion se hundiera un
72.2% de enero a septiem-
bre para ubicarse en 145,213
mdp, o 377,100 mdp menos
que hace un afio.

Aqui entra en juego el
factor de la deuda dolari-
zada: prdcticamente toda
su ganancia operativa la
engullo el pago de la deu-
daen ddlares. Si en el pasa-
do financiarse en la divisa
americana era una ganga
porlasbajas tasas de interés
que se pagaban en ddlares,
ahora todo se dio la vuel-
ta con la depreciacion del
peso. El problema es que

la exposicién de Pemex a
la deuda en délares es muy
alta, pues a septiembre de
2015 un 76.5% estd deno-

minada en dolaresy sélo un
PORCIENTO 22.1% en pesos. El resultado
es que para honrar su deu-
da, Pemex tuvo que pagar
de enero a septiembre, por
pérdida cambiaria, la friole-
ra de 136,269 mdp, compa-
rado con s6lo 9,505 mdp en
el mismo periodo del afio
pasado.

de la deuda
de Pemex esta

en dolares a
septiembre 2015

TIPO DE CAMBIO

La pérdida cambiaria, por
tanto, borrd junto con el pago
deinteresesla utilidad opera-
tiva, lo que significo que Pe-
mex arrojo una pérdida antes
de impuestos de 52,600 mdd,
cuando en el afio previo re-
gistré una utilidad antes de

PORCIENTO

se redujeron
los ingresos de
Pemex de enero
a septiembre

impuestos de 477,092 mdp, un
descalabro por la friolera de
530,000 mdp.

DESEMBOLSO

Con Pemex ya exhausta por
esa pérdida de 52,600 mdp
antes de impuestos, toda-
via tuvo que desembolsar al
gobierno 300,000 mdp por
concepto, fundamentalmen-
te, de derechos, lo que parece
una anomalia. Es verdad que
la carga fiscal de Pemex se ha
reducido en 53.2% respec-
to a lo que pago el afio pre-
vio (620,000 mdp), dado que
ahora todos los derechos que
liquida se concentran en los
derechos por utilidad com-
partida. Pero aun asi, el mon-
to que se pago por derechos
en relacion a la pérdida antes
de impuestos parece desorbi-
tante, lo que se tradujo en una
pérdida neta de 352,810 mdp
entre enero y septiembre, un
agujero superior en 138% ala
registrada en el mismo perio-
do del afio previo (-147,980
mdp). En el afio 2012, antes
de que iniciara el actual sexe-
nio, Pemex registré una utili-
dad netade 31,361 mdp.Siala
pérdida neta de 352,810 mdp
le incorporamos el efecto por
conversion y otros resultados
integrales, obtenemos una
pérdida integral de 342,454
mdp, a peor de Ia historia de
la compaiifa.-

La consecuencia es que
Pemex, para seguir funcio-
nado, se tuvo que endeudar,
en lo que llevamos de afio, en
esos cercade 342,000 mdp, lo
que hasignificado que la deu-
da de Pemex se haya dispa-
rado en 30% para situarse en
1.485 billones de pesos. En el
2012, antes de que iniciara el
sexenio, la deuda de Pemex
se situaba en 786,859 mdp,
lo que significa que en me-
nos de tres afios de sexenio,
ladeuda de Pemex ha trepado
88.7%, o lo que es lo mismo,
casi 700,000 mdp mds.

El resultado es que, deri-
vado de los menores ingresos
y de la caida en la platafor-
ma de produccion, el activo
circulante, aquel que es mds
liquido y sirve para operar,
se ha reducido en 9.2%, de-
bido a la caida de efectivo e

inventarios. Pero ademds,
debido a la escasa capacidad
financiera que cuentaparain-
vertiry con los precios del ba-
rril por los suelos, el principal
activo de Pemex, los pozos,
ductos, plantas y equipo han
permanecido practicamente
estancados.

PASIVOS

Por el contrario, las pérdidas
han provocado un aumento
sustancial de los pasivos, alos
que hay que sumar la reserva
de beneficios alos empleados,
cuyo monto asciende a 1.539
billones y representa algo mds
de la mitad de los pasivos de
largo plazo de la petrolera.

El resultado es que técni-
camente, si Pemex no conta-
ra con el apoyo del gobierno,
seria una empresa quebrada
dado que sus activos totales
son inferiores, muy inferiores,
a sus pasivos. Al 30 de sep-
tiembre de 2015, el valor to-
tal de sus activos ascendia a
2.140 billones de pesos mien-
tras que los pasivos se eleva-
ban a 3.240 billones, lo que
implica un patrimonio neto
negativo de 1.100 billones
frente 2271,000 mdp en 2012.

No en balde, entre las
corporaciones privadas, las
quiebras ya asoman: segtin la
empresa de abogados esta-
dunidense Haynes and Boone
LLP, 37 compafiias producto-
ras de petréleo y gas han cai-
do en bancarrota en lo que
llevamos de afio en Estados
Unidos, lo que involucra una
deudatotal de 13,100 millones
de ddlares (mdd). Y prevé que
todavia vendrdn mds antes de
que acabe el afio.

Sin embargo, Pemex cuen-
ta con una ventura: no corre
peligro en tanto el gobierno
federal esté respaldando a la
compafiiayasilo crean los in-
versionistas. De hecho, la tasa
del bono en ddlares mds nego-
ciado de Pemexy que vence en
el 2020, en vez de presionarse
tras el anuncio de Moody's, se
redujo en 12 pbs para cerrar en
3.62%. Al menos, de momen-
tole sigue resultando barato fi-
nanciarse en los mercados.
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