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Saudi Aramco, |a petrolera estatal de Arabia Saudita, prepara su oferta publica inicial en el mercado de valores.

#Petroleo

¢Un modelo para Pe

PORRODRIGO CARBAJAL
@RodrigoCarbajal

emex ha vuelto
al debate publico.
Una de las premi-
sas del modelo eco-
némico propues-
to por Andrés Manuel Lépez
Obrador en su libro “2018: La sa-
lida" se centra en la necesidad
de mantener el caracter estatal
de la empresa que afio con afio
lidera el ranking de la revista
Expansién de las 500 empresas
mas importantes de México.

Elargumento de Lopez Obra-
dor pasaria desapercibido de
no ser porque practicamente
todas las encuestas de cara a
las elecciones presidenciales
de 2018, lo ubican como el pre
candidato con mayores prefe-
rencias electorales.

Ademas, la férrea oposicion
a la reforma energética es prac-
ticamente la tinica bandera que
unifica al amplio espectro de la
izquierda mexicana.

Estos factores suponen un
riesgo politico para el modelo
de negocios actual de Pemex,
que a partir de la implementa-

cién de lareforma energética se
haencaminado hacia un esque-
ma de mayor apertura.

José Antonio Gonzalez Ana-
ya, director general de Pemex,
argumenta que la reforma ener-
gética es el mayor activo de la
empresa, ya que el uso de figu-
ras como el farmout o las aso-
ciaciones estratégicas le permi-
ten mejorar su critica condicion
deliquidez, el problema de mas
alto perfil de la companiia.

Tres modelos, un camino

Sin embargo, mas alla de los de-
talles técnicos que permite el
nuevo marco legal de la industria
petrolera mexicana, Pemex tiene
frente a sf un dilema fundamen-
tal. El gobierno que llegue al po-
der en 2018 deberd evaluar cudl
de los tres siguientes modelos es
elmasadecuado.

El actual, que es el status
quo. Pemex intenta aprovechar,
en palabras de sus directivos,
las ventajas que otorga la refor-
ma energética. En un escenario
en el que el precio del petréleo
ronda los 50 dolares por barril,
las perspectivas son poco alen-
tadoras. José Antonio Gonzalez

Pemex se debate
entre elregreso
al estatismo, la
privatizacion o el
status quo. Fitch
sostiene queel
rumbo actual,
marcado por
unafuerte carga
fiscal,llevaraa
lacompaiiiaala
insolvencia

Anaya esta intentando dirigir
un plan de contingencia y un
programa de austeridad para
que Pemex vuelva a registrar
una utilidad positiva.

El modelo estatista, que es el
anterior a lareforma energética.
En este esquema, el gobierno
mantiene un fuerte control so-
bre las operaciones y la direc-
cién estratégica de Pemex. Se
privilegia la transferencia de
recursos al Estado, a través de
la imposicion de derechos e im-
puestos.

Elmodelo de la privatizacién.
Saudi Aramco, la empresa con
el mayor nivel de produccion
petrolera en el mundo, apuesta
por esta opcion. La salida abolsa
de la compaiiia petrolera estatal
de Arabia Saudita, programada
para el siguiente afio, valuaria
a la empresa en un rango de
400 mil millones de dolares a 2
billones de dolares. Se podria
convertir en la firma publica con
mayor valor de capitalizacion de
mercado del mundo.

Con la finalidad de hacer
mas atractiva la oferta publica
inicial, el gobierno saudita redu-
jola carga impositiva de 1a firma
petrolera de 85 por ciento a 50
por ciento.

El ministro de energia y de fi-
nanzas de Arabia Saudita expli-
caron que esto no impactaria a
las finanzas publicas ya que los
ingresos tributarios serian sus-
tituidos por el pago de dividen-
dos de la companiia.

Esta sustituciéon es particu-
larmente relevante para el caso
de Pemex, considerando que
el consenso de analistas argu-
menta que una salida a bolsa
permitiria una mejora sustan-
cial en términos de eficiencia y
transparencia.

Antes de la reforma ener-
gética, en el 2013, Pemex pagd
impuestos y derechos equiva-
lentes al 53 por ciento de sus
ventas totales. La cifra se redu-
joa 28 por ciento en el 2016, en
gran medida por la adversidad
del escenario de precios.

billones
de délares es el rango
superior del valor que
alcanzaria Saudi Aramco,
después de su oferta
publica inicial seria la
empresa mas valiosa del
mundo

85% a50%

es el rango
al que bajé la carga fiscal
de Saudi Aramco, una
empresa estatal en curso
de privatizar una parte
significativa de su capital

Khalid Al-Falih
Ministro de Energia
de Arabia Saudita

Pemex, que también enfren-
ta un aura de pesimismo por
la percepcién de corrupciéon
que generan casos como el de
Odebrecht, tiene poco margen
de accion. En febrero, la califi-
cadora Fitch emitié un reporte
en el que advierte que, de man-
tenerse la carga fiscal actual, la
companiia se dirigird inevitable-
mente haciala insolvencia.
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