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Pemex estd peor con la reforma

por JESUS ZAMBRANO
GRLJALVA

I a ultima calificacion que la em-
presa Moody's dio a conocer so-
bre México, habla de como al

pais se le relaciona indisolublemente

con Petrdleos Mexicanos (Permex), de tal
manera que mientras que la Empresa

Productivadel Estado sufrio unabajade

Baal a Baad, la perspectiva de califica-

cion de México de A3, pasO de estable a

negativa, esto porgue los riesgos finan-

cieros gque enfrenta respecto a sus pa-
sivos son lo suficientemente significati-
vios para impactar en la calificacion a la
baja del pais como emisor de bonos:
A partir de la aprobacicn de la refor-
ma energetica, 1a deuda total de Pemex

5& ha incrementado de manera desme-

dida: para 2014 representd el 259% de
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sus propios ingresos. v opara 2015 el
348%, que significo una deuda para el
cierre de 2015 de alrededor de un billén
485 mil millones de pesos.

Bajo el actual contexto de bajos pre-
cios del petrdleo v una caida en la pla-
raformade produccion, parael ejercicio
fiscal 2016 52 estiman menores fhujos de
imgresos v, por tanto, se incrementan
atin mas las necesidades de requerirun
mayor [inanciamiento a tasas de inte-
rés cada vez altas, mds costosas para
gue Permex pueda continuar oom sus ac-
tvidades v cumplir con sus obligacio-
nes, incluso para el pago de deuda.

El gobiermo federal protegio sus in-
gresos petroleros para 2016 contra re-
ducciones en el precio del crudo al
1005 a traves de una cobertura finan-
ciera ¥ una subcuenta en el Fondo de
Estabilizacion de los Ingresos Presu-
puestarios. Quedando expuestos los

ingresosde Pemex, laSecretaria de Ha-
cienda decidid realizar el ajuste al gasto
en detrimento de la Empresa Produc-
tiva del Fstado por 100 mil millones de
pesos, reduciendo atin mas su dispo-
nibilidad de recursos,

Sin embargo, frente a un escenario
de alta deuda v menos ingresos para
hacerle frente, nodebe olvidarse quees
inminente gue Pemex no solo se pro-
vea de recursos para el pago de sus pa-
sivios, sino para invertir en el flujo de
sus ingresos futuros.

Las reservas de hidrocarburos de Pe-
mex muestran claramente una caida
despues de la aprobacion de la reforma
energética: luegode lasasignaciones de
la Ronda Cero, de 2014 a 2015, pierde
mis de 10 mil millones de barriles de
petroleo crudo en sus reservas.,

Es decir, de contar con aproximada-
mente 42.2 mil millones de barriles de
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Es inminente que Pemex no
solo se provea de recursos

para el pago de sus pasivos,
sino para invertir en el flujo
de sus ingresos futuros

petrdleo crudo equivalente como reser-
vas de hidrocarburos en 2014, sereduce
un total aproximado de 31.3 mil millo-
nes de barriles de crudo equivalente,

Con las tasas de restitucion para 2015,
que oscilan entre el 67 v 65%, se podria
aseverarque a Pemex se le hacondenado
ano actuar como empresa oon vision de
largo plazo, poniendo en riesgo su via-
bilidad a fururo, representando cerca de
la mitad de las reservas con las que con-
taba en 2004, Por ello es urgente revertir
la caida de tasas de restiticion.

De 2009 a 2014, los impuestos v de-
rechos de Pemex representaron el 118%
del rendimiento de operacidn v 129%
del rendimiento antes de impuestos v
derechos. Durante el 2015 los impues-
tos v derechos fueron alrededor de 393
mil millones de pesos; por primera vez
el rendimiento antes de impuestos fue
negativo v el rendimiento neto se des-
plomad en una cifra sin precedente: 521
mil millones de pesos en pérdidas.

Es decir, Pemex tenia condiciones
menos lesivas antes de la reforma
energética, Si no se modifica la ten-
dencia, la Empresa Productivadel Es-
tado ird en poco tiempo a la quisbra
total v arrastrara al pais en su caida,
como ahora 1o vemos con su califica-
cion internacional. &
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