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“El paciente no estamuerto
pero esta mas que critico”
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Lapetroleramexicanaatraviesa
unmomentodelicadoyahorala
administracionde AMLO esperaque se
levante con unanueva estrategia que no
necesariamente podria funcionar.

Por Bloomberg Businessweek México Staff

etroleos Mexicanos
(Pemex) es una
empresa en estado
delicado. Los nimeros
que arroja constante-
mente son negativos,
su calificacion credi-
ticia ha empeorado y pasé de ser un
apoyo grande de las finanzas publi-
cas del pais a una carga que incluso
podria ponerlas en riesgo. La petrolera
mexicana, por decirlo de algun modo,
es un paciente que esta enfermo y sin
embargo, el gobierno federal espera
que se levante, que recupere el vigor,
para convertirse otra vez en uno de los
principales motores de la economia.

En los proximos dias y semanas,
Pemex habra de recibir mas apoyos por
parte de la administracion de Andrés
Manuel Lopez Obrador, quien ha hecho
de la empresa productiva del Estado
un auténtico simbolo de su gobierno
de cara a la transformacion econé-
mica de México. Independientemente
del tamano y duracion de esa ayuda,
Pemex enfrenta un escenario suma-
mente complicado y su recuperacion
cabal es, por decirlo de un modo, total-
mente incierta.

“No esta muerto Pemex, nise vaa
morir, pero su situacion si es delicada”,
sefnal6 Luis Manuel Martinez, direc-
tor de calificaciones corporativas de
Standard & Poor’s. “El tratamiento que
vaya a recibir la empresa es de largo
plazo, es de alto riesgo y los resulta-
dos seran en funcion de la estrategia
que atin no conocemos bien”.
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“No conozco otras
empresas enel
mundo que hayan
sufrido una caida
enlaproduccion
de 50 por ciento
en 15 anos”
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Para hablar de los problemas
de Pemex, los especialistas como
Martinez usualmente empiezan por el
desplome de la produccion de petro-
leo, que actualmente esta situada en
alrededor de 1.7 millones de barriles
diarios, la mitad de los 3.4 millones de
barriles que la empresa llegé a pro-
ducir hace 15 afios. La restitucion de
reservas probables, posibles o proba-
das también esta en un franco decre-
cimiento y de 2014 a 2018 cayo6 48 por
ciento.

Los pozos de facil explotacion
como Cantarell o Ku Maloob ya son
cosa del pasado y nuevas técnicas
de explotacion petrolera, particular-
mente el fracking, no son del agrado
del presidente Lopez Obrador, quien
ha rechazado esa técnica por conside-
rarla demasiado agresiva con el medio
ambiente. Incluso las reservas estraté-
gicas de petroleo del pais son raquiti-
cas, apenas alcanzan para tres dias
de consumo.

“No conozco otras empresas en el

do que se dedi aeste oy

que hayan sufrido una caida en la pro-
duccion de 50 por ciento en 15 aifos”,
agrego Martinez. “La empresa requiere
de inversiones muy grandes, por varios
anos, para reestablecer la salud del
negocio y aun asi, el escenario sigue
i muy complejo”. >
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Evolucion del gasto de capital y costo de producciéon de Pemex
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<« Standard & Poor’s, que mantiene
la calificacion crediticia de Pemex
en BBB-, similar a la nota que tiene

i ia para México, idera que
algunas de las propuestas presenta-
das por el gobierno, como el desarrollo
de veinte campos y realizar mas per-
foraciones este ario, podrian ayudar
a menguar la caida de la produccién,
aunque no existen ningun tipo de
garantias en ello. En Chicontepec, por
ejemplo, Pemex destiné mas de 10 mil
millones de délares para en el desarro-
llo de un campo que terminé generando
apenas 62 mil barriles diarios.

Aun asi, las perforaciones ya han
repuntado ligeramente. Al cierre de
2018, se perforaron 168 pozos, 71 mas
que en 2017, cuando se registro el
minimo histérico de apenas 97 perfo-
raciones, de acuerdo con datos de la
Comision Nacional de Hidrocarburos
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Martinez menciono que, al igual que
en otras ocasiones, capitalizaciones
adicionales alo largo de los siguientes
meses para Pemex con el fin de impul-
sar la produccion son una posibilidad,
aunque hay quienes dudan por com-
pleto del efecto de ese dinero en una
empresa que tiene serios problemas de
eficiencia en el manejo de los recursos.

“Aunque le aventaran 20 mil millo-
nes de pesos a Pemex este aiio, de
poco o nada serviria”, opiné Gonzalo
Monroy, director de GMEC, una con-
sultora del sector petrolero. “Usando
una ar i édica, el paci no
esta muerto, pero esta en una etapa
mas que critica”.

Segun Monroy, Pemex podria
pasarle al gobierno federal la respon-
sabilidad del pago de todas sus deudas
y su situacion, ante los ojos de los
inversionistas, no seria mucho mejor.

“Las cifras que arroja la empresa
constantemente no es como vivir
quincena a quincena, es como vivir
sin saber si podras comer mafana y
eso alerta a cualquiera”, dijo. “Y luego
estan las ineficiencias de la empresa
que le cuestan demasiado”.

En el caso de la refinacion, por
ejemplo, Pemex ha perdido dinero en
esa actividad consistentemente en
los ultimos 25 afios. Tan solo en 2018,
Pemex Transformacion Industrial
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Precio de la mezcla mexicana
Dolares por barril
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(anteriormente conocida como Pemex
Refinacion) perdio alrededor de 7 mil
100 millones de ddlares, un monto
similar a lo que se habia presupues-
tado inicialmente para la construccion
de la refineria de Dos Bocas, Tabasco,
uno de los proyectos insignia de pre-
sidente Lopez Obrador, y que muchos
especialistas e inversionistas han con-
siderado que no solo no beneficiaria
a la empresa, sino que incluso podria
empeorar su ya delicada situacion, al
desviar recursos que podrian desti-
narse a exploracion y produccion.

De acuerdo con un analisis de
Moody’s, el gasto de capital para
exploracion y produccion en 2018, de
apenas 1.2 mil millones de doélares, es
uno de los mas bajos del dltimo lustro
y el estimado para 2019, de 2 mil millo-
nes, palidece ante los 13 mil millones
que se llegaron a invertir en ese rubro
en 2014, por ejemplo. Ademas, el costo
de produccion de un barril de petroleo
para Pemex, de 13 ddlares, es uno de
los mas altos de los tltimos aios. Con
esas cifras, el gobierno federal anticipa
una plataforma de produccion petro-
lera 1.9 millones de barriles diarios para
2020, no obstante, la mayoria de los
especialistas estiman que dificilmente
podria rebasar los 1.4 millones de barri-
les diarios en los siguientes afnos sin
cambios drasticos en la empresa.
Luego esta la carga financiera que
arrastra Pemex, con nimeros que
espantarian a cualquier director de
finanzas con el reto de rescatar a la
empresa. Por ejemplo, en el perfil de
vencimientos de deuda de la petrolera
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dolares es el costo aproximado
de produccion de un barril de
petroleo para Pemex.
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nuevos pozos petroleros se
perforaron en 2018, 71 mas
que en 2017.
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afio pasado la venta de petrdleo
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el panorama para una empresa que
batalla con sus finanzas se vuelve
dramatico. De acuerdo con informa-
cion de Bloomberg sobre los bonos
y los pagos que debe hacer Pemex a
los inversionistas, este afo la empresa
debe liquidar al menos mil 959 millo-
nes de délares. En 2020, la cifra se
eleva hasta los 5 mil 895 millones de
délares y un afo mas tarde, en 2021,
el reto se vuelve titanico: la empresa
debera liquidar 11 mil 155 millones de
ddlares en deudas adquiridas en aiios
anteriores. Una vez pagada esa can-
tidad, la deuda no le dara un respiro
ala empresa, que entre 2022 y 2029
debera liquidar 45 mil 936 millones de
dolares, 10 mil 843 millones tan solo en
2024, el ultimo ano de la actual admi-
nistracion federal.

Desde luego, Pemex siempre puede
recurrir a los mercados para buscar un
refil iami de esos pasi que,
sin duda, le generaran presiones ele-
vadas en los afios mencionados, tal y
como lo ha hecho consistentemente
en anos anteriores.

Sin embargo, tras las reducci en
la calificacion crediticia que diversas
agencias han realizado a la empresa,
su costo podria ser mayor.

El mercado ha aprovechado la debi-
lidad de la empresay por ello, el spread
actual entre los bonos de Pemex se
ha ampliado hasta mas de 2 puntos

a las finanzas publi

por les, es decir, los inversio-
nistas aprovechan que el riesgo de
la empresa es similar al de la deuda
de México como pais, pero con rendi-
miento de superiores. >
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Ingresos petroleros del sector publico
La aportacion del petroleo a las finanzas publicas se redujo en los tltimos anos.
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< “Lo irénico de Pemex es que
cuanto peor se deteriora el perfil cre-
diticio (de Pemex), mas se convierte
en un crédito soberano”, comento
Roger Horn, estratega sénior de mer-
cados emergentes de Nikko Securities
America. Los verdaderos creyentes
en Pemex estan generando un repunte
de sus bonos, ya que consideran que el
apoyo del gobierno a la petrolera mexi-
cana en ultima instancia proporcionara
un respaldo ante cualquier problema.

Inversionistas como MetLife, Pictet
y SMBC Nikko Securities sefalan que
los bonos de Pemex fueron castigados
excesivamente en 2018, debido a la
inquietud de que el gobierno no hacia

fici para ayudar a la

Montos de vencimientos
de deuda de Pemex

Los pagos de su deuda seran una carga
constante para la empresa.
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“Aunque le
aventaran 20 mil
millones de pesos
a Pemex este afo,

de poco o nada
serviria”

Mas alla de los numeros, varios
inversionistas no confian en algunos
funcionarios en areas claves de Pemex
y la Secretaria de Hacienda. Bloomberg
reporto que desde principio de afo,
cuando directivos de la empresa acu-
dieron a Nueva York para reunirse con
inversionistas, los resultados fueron
muy negativos, dado que no vieron cla-
ridad en los planes de la empresa.

“Los inversionistas prefieren hablar
en Hacienda con Arturo Herrera (sub-
secretario de Hacienda) que con
el resto”, senal6 un director de un
fondo, quien pidio reservar sunombre.
“Sienten que se perdieron contrape-
sos, antes Hacienda paraba goles,
como cuando detuvieron la refineria
Bicentenario en la era de Calderon, hoy
alientan esas decisiones”.

Las 1es entre
y la Presid. ia de la Republica por
temas como larefineria de Dos Bocas
o el nivel de inversion necesaria para
sacar adelante a la empresa también
han puesto luz sobre las diferencias en
la estrategia a seguir con la compaiiia.
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Aunque su importancia ha caido
en los ultimos anos, la aportacion de
Pemex y el petrdleo a las finanzas

ubli sigue siendo muy rel 3
con mas de 900 mil millones de pesos
entregados a las arcas del gobierno
en 2018 y, por ello, el gobierno batalla
para encontrar la solucion perfecta
para Pemex, dadas las condiciones
que atraviesa.

“El tratamiento no lo conoce-
mos, podriamos decir que Pemex es
un paciente delicado de salud, pero
seria muy drastico pensar que esta
en las ultimas”, recalcé Martinez de
Standard & Poor’s y anadioé que el
actual gobierno federal esta inten-
tando un camino muy distinto al que
exploro la administracion anterior y
por ello es complicado determinar cual
seria el resultado de todo su esfuerzo.
“Creo que pese a lo sensible de toda su
situacion, hay Pemex para rato”.

Y el gobierno, por su propio bien,
también espera que asi sea. @




