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Como perder, de un
plumazo, las reservas
petroleras de un aio

asta ahora, la discusion sobre el fracking en Mexi-

co ha transcurrido en el plano intelectual. Es casi del

dominio piblico que prohibirlo, como el presidente
Lopez Obrador ha anunciado en reiteradas ocasiones, impli-
caria eliminar 50% de los recursos prospectivos del pais. No
se necesita tanta imaginacion para entender que renunciar
a ellos seria una tragedia economica y energetica, que con-
denaria a nuestro pais a depender del gas y petroleo de otros
paises.

Un aspecto menos entendido, pero mucho mas inmediato, es
que ¢l principal dafio colateral de prohibir el fracking seriauna
gran cantidad de los activos reportados en el balance general de
Pemex. Si Pemex no puede continuar estimulando pozos en las
cuencas Tampico-Misantla y Burgos, la mayor parte del valor
de estos activos desapareceria. Muchas de sus reservas, sin ac-
cesoa la tecnologia necesaria para recuperar los hidrocarburos
de una forma econdmicamente rentable, dejarian de serlo. Y la
empresa tendria que reflejarlo oficialmente mediante un wri-
te-down del valor de los activos, reclasificando sus reservas co-
mo recursos contingentes. Estos ultimos no tienen valor en el
mercada.

Lainformacion publica para caleular la magnitud de este im-
pacto esinsuficiente. Pemex, que se guia por los lineamientos de
1a SEC, no diferencia entre reservas convencionales y no conven-
cionales en sus reportes oficiales a los mercados, mucho menos re-
porta que volumen de reservas dependen del uso del fracking co-
mouna determinacion primordial.

Pero, para dar una idea, lIa suma de las reservas probadas de
Tampico-Misantla y Burgos —dos cuencas donde lamayor par-
te de las oportunidades necesitan algin tipo de fracking, senci-
lloo multietapico— equivale a 12.8%. de las reservas probadas del
pais. Aqui se han fracturado mas de 7,000 pozos; dosde cada cinco
de los pozos ahi desarrollados, aproximadamente. Hacia adelante,
por consideraciones de productividad, se estima que hasta 80% de
ATG (en Tampico-Misantla) y Burgos podria requerir del fracking.

Usando un factor estimado de riesgo combinado, prohibir el
fracking podria borrar entre 5y 10% de lasreservas probadas del
pais. En ordenes de magnitud de petroleo crudo equivalente, es
comparablea la produccion total de Pemex de todo un afio,

Al tratarse de reservas probadas, las cuales son las que las cali-
ficadoras como Moody's, Fitch o S&P incorporan directamente en
su andlisis, el impacto crediticio es claro. Podriaserla gota que de-
rrama el vaso y manda los bonos de Pemex a territorio de junk bond

El impacto sobre reservas probables (2P) seria atin mayor.
Tampico- Misantla y Burgos representan casi una cuarta parte
de este tipo de reservas, claves para entender el potencial de de-
sarrollo en el corto y mediano plazo de la compania. Ademas, es
claro que la produccion menos inmediata depende en mayor gra-
do del fracking como tecnologia de estimulacion indispensable.

En cualquier caso, son primeras estimaciones. Solo Pemex po-
dria contestar con precision cual seria la magnitud del impacto de
la medida amuneiada por el presidente.

Vale la pena que se apure en calcularlo y presentarle la infor-
macion al presidente. De seguirle dando rienda suelta a las ideas
de prohibir tecnologias, podrian ser los bonistas los que exijan es-
te calculo. La lista de antecedentes de inversionistas que exigen
caleulos precisos del potencial de tener activos varados ante ries-
gos legales, climaticos o ambientales sigue aumentando a nivel
mundial.

Hoy por hoy, el riesgo de prestarle dinero a Pemex yase ha
disparado. Es duro imaginarse como se leera que una decision
presidencial eche por la borda una buena parte de sus activos
estratégicos.




