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El fondo del barril

xcepto por las voces mds
E radicales, nadie se opo-

ne a que el gobierno fede-
ral brinde algun apoyo financiero
a Pemex. Excepto las propues-
tas mds radicales; sin embargo,
es diffcil plantear que el apoyo
del gobierno deberia ser ilimita-
do. Es cierto que el gobierno tie-
ne espaldas anchas que le per-
mitirian absorber parte de la
pesada carga de Pemex, como la
Secretaria de Hacienda ha esta-
do demostrando. Pero hasta las
estructuras mds fuertes tienen li-
mites para no romperse. Que-
brarle la espalda al soberano por
cargar a Pemex seria inaceptable.

Nia cudlirle. Oponerse a que Pe-
meXx reciba apoyos porque es un ba-
rril sin fondo es tan absurdamente
impreciso, y quizds tan ideologico,
como aplaudir cualquier apoyo co-
mo si fuera una muestra suficiente y
contundente de que Pemex ha sido
salvado. La clave estd en establecer
pardmetros claros: mds alla del po-
sicionamiento politico, ¢cudnto di-
NEro se necesita para que Pemex no
solo se salve, sino que pueda empe-
zar a alcanzar, por primera vez en
décadas, lo que plantea? ¢1.o pode-
mos costear como pais?

De acuerdo con las pistas que ha
dado hasta ahora la Secretaria de
Hacienda, alld se estima que es co-
sa de unos pocos miles de millo-
nes de ddlares al afio. Entre tan-
to anuncio, es dificil tener claros
los totales. Pero, de acuerdo con
un nuevo reporte de Moody’s, los
compromisos de inyecciones de
capital, absorcion de obligacio-
nesy reduccion de tasa impositiva
para favorecer a Pemex represen -
tan, en conjunto, 3,000 millones
de ddlares durante el 2019. Para
el 2020, suman 8,100 millones de
dolares. Son cantidades importan-
tes. Representan un esfuerzo para
el gobierno. Pero dificilmente u-
xan alguna vértebra nacional.

Desde hace un par de afios, sin
embargo, el andlisis macro de la
Agencia Internacional de Energia
ha apuntado a necesidades escan-
dalosamente mayores, hasta por
un orden de magnitud. Estudiando
las oportunidades de toda la indus-
tria de exploracion y produccion de
México, l1a ATE estima que retomar
una senda de crecimiento en la pro-
duccion similar a la que el gobierno
ha planteado requeriria 640,000
millones de ddlares durante 24
anos. Son casi 30,000 millones de
ddlares al afio. En resumen, la dife-
rencia entre el dinero petrolero que
necesitamos y el que tenemos, de
acuerdo con lo que Hacienda esta

telegrafiando, se mide en unidades
de miles de millones de ddlares al
ano. Segun la ATE, mds bien se mi-
de en decenas de miles de millones
de dolares.

Esclarecer este debate es particu-
larmente relevante de caraala visi-
taque Alejandro Werner, del Fon-
do Monetario Internacional, ha
anunciado a nuestro pais para revi-
sar lalinea de crédito revolvente y el
Plan de Negocios de Pemex. Por eso
es tan importante el nuevo repor-
te de Moody’s, que no da vueltas pa-
racontestar cudnto dinero necesita
Pemex. Da una respuesta muy di-
recta —aunque, muy desafortuna-
damente, sus conclusiones vuelven
pesimista hasta a los que somos op-
timistas. Al considerar los prondsti-
cos sobre €l flujo de caja de Pemex,
las reducciones en la carga imposi-
tiva que se han oficializado, las me-
tas anunciadas de incremento de su
produccion, las inversiones reque-
ridas para financiar el crecimien-
to y las necesidades de restitucion
de reservasy sumarle los venci-
mientos de los bonos (deuda) y del
pasivo laboral, Moody’s plantea
que Pemex requeriria apoyos tota-
les del gobierno por 23,200 millo-
nes de ddlares en €l 2019y 24,800
millones de ddlares en el 2020. Es-
ta cifra consolidada incluye los apo-
yos ya comprometidos para el 2019
y €l 2020 que, en conjunto, suman
11,100 millones de délares. Es un
nivel de apoyo importante, pero
se estd quedando corto por 36,900
millones de ddlares. Lo que el go-
bierno le daria a Pemex, en otras
palabras, es apenas poco mds de
una quinta parte del apoyo total y
contingente que necesita.

Claro que el reporte de Moody’s
estd basado en algunos supues-
tos. Precios de petréleo mds altos o
costos de descubrimiento mds ba-
jos que el promedio actual podrian
aligerar significativamente estos
requerimientos, como la misma
calificadora explica. Pero, por aho-
ra, queda claro que el fondo de es-
te barril estd mucho mads lejos de 1o
que las acciones de Hacienda han
sugerido. ¢ Estdn estas cantidades
dentro de los limites permisibles
para Hacienda? ;¢ Aguantardn las
lumbares del soberano un peso de
este tamario sin degradarse?

Las respuestas quedan pendien-
tes. Mientras, queda mds claro por
qué practicamente todas las cali-
ficadoras han recomendado reac-
tivar el motor mds importante pa-
ra inyectar recursos y actividad sin
depender de nueva deuda: 1as aso-
ciaciones estratégicas de Pemex
(farmouts).




