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En la mira. Los inversionistas cuestionan el plan de Lopez Obrador para rescatar
a Pemex, ya que se necesitan al menos 290,000 mdp para salvarla.

EN RECUERDO. El complejo petrolero Cantarell fue la columna vertebral de la industria en México, al impulsar la produccién a 3.4 millones de barriles de petréleo por dia en 2004.

JUDE WEBBER

1 presidente Andrés Manuel
Loépez Obrador esta bajo
presion paralograr unimpor-
tante rescate financiero de
Pemex, que es estrangulada
por mayores impuestos y deudas.

Elviernes pasado, Lopez Obrador anuncié
en su conferencia matutina, que Pemex
tendra una ayuda de 107,000 millones
de pesos (mdp) que se obtendran de una
desminucion en la carga fiscal de 15,000
mdp para este 2019. Ademas, recibira
apoyos por 25,000 mdp del Gobierno
Federal; otros 35,000 mdp que derivan
de un prepago de deuda que la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)
tiene con Pemex. Los 32,000 mdp faltan-
tes saldran del combate al huachicol que
implement6 la administracion.

El presidente dijo que “se ha tomado
la decision de apoyar a Pemex con todo”,
yagregd que “este plan es el inicio. Tenemos
losrecursos(...) vamosareducirla cargafiscal
como nunca antes”.

Por su parte, Carlos Urzua, secretario de
Hacienda, dijo que “la petrolera no contra-
tara deuda este afio y comenzard a pagar la
yaexistente, lo que nunca se habia hecho”.

Mientras tanto, la economia mexicana
se desacelera y los inversionistas preven
que el gobiernonologre alcanzar este afio
su objetivo de crecimiento de 2%.

“No creo que Pemex pueda sostener el
grado de inversion mucho tiempo mas,
a menos que el gobierno tome medidas
drasticas, y lo preocupante es que las
autoridades creen que estan tomando ese
tipo de acciones drasticas”, dice Shamaila
Khan, directora de deuda de mercados
emergentes de AllianceBernstein.

El icono nacional

Creada en 1938, cuando México nacio-
nalizé su industria petrolera, Pemex se
convirtié en un icono nacional. Pero la
empresa esta obstaculizada por sulegado
como alcancia del gobierno federal,lo que
la obliga a entregar la mayor parte de sus
ganancias al Estado en formade impuestos
y regalias. Ademas, tuvo que asumir una
deuda cada vez mayor.

“Pemex nunca se disefié para ser una
empresa. Se concibi6é como una division
de la politica petrolera de México”, dice
Gonzalo Monroy, consultor de energia.

AMLO colocé a un aliado cercano,
Octavio Romero, a cargo de Pemex, un
agrénomo sin experiencia en energia
o influencia sobre los inversores.

1,250
MDD

invierte el gobierno de
Lépez Obrador en Pemex
para aumentar

la produccion de petréleo

44%

de la deuda de Pemex
tiene vencimientos
entre 2019 y 2023

Al mismo tiempo, la produccion de la
compailia paraestatal va en caida libre
y la calificacion de su deuda acaba de ser
reducida a una categoria muy cerca del
bono basura por Fitch Rating.

AMLO dice que Pemex esta en mejor
condicidon que en los ultimos 30 afios,
porque este afo el gobierno invierte 1,250
millones de dblares (imdd) paraaumentar
laproduccién de petrdleo. Pero los analis-
tasdicen que el objetivo de 2.4 millones de
barriles por diapara 2024, es pocorealista.

Los analistas cuestionan la sensatez de
construir una costosarefineria pararedu-
cir la dependencia de las importaciones
de combustible de Estados Unidos (EU),
cuando la refinacién es menos rentable
que exportar crudo.

Lopez Obrador detuvo la histérica
Reforma Energética de México de 2013,
que abrio el sector a la inversion extran-
jera, pues dice que se descuido a Pemex
mientras las empresas privadas no invir-
tieron ni produjeron.

Por tanto, las empresas conjuntas que
podrian haber ayudado ala compaiiiaesta-
tal estan fuera de la mesa, y el presidente
ha descartado la opcion del fracking para
desbloquear las vastasreservas de esquisto
de México. “Estan atrapados en su propia
narrativa”, dice Monroy.
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La baja calificacién
Actualmente, Pemex solo contribuye con
19% del presupuesto nacional, menos de
la mitad del nivel que solia proporcionar,
y tiene grandes problemas financieros.
El mes pasado, Fitch Ratings justific
surebajadeladeudasefialando “unasus-
tancial cargafiscal, el alto apalancamiento,
los pasivos significativos de pensiones
no financiados, los requisitos de grandes
inversiones y la exposicidn al riesgo de
interferencia politica”.
Unanuevareduccionobligariaaalgunos
gestores de fondos avender sus bonos con-
forme alasreglas de mantener activos con
grado de inversion. Tanto México como
Pemex se encuentran entre los mayores
emisores en los mercados emergentes.
Pemex es la compaiiia petrolera mas
endeudada del mundo, 44% de su deuda
de 104,000 mdd tiene vencimientos entre
2019y 2023. También tiene responsabili-
dades de pensiones por 66,000 mdd.
“Creo que Pemex necesita un alivio de
entre 10,000 y 15,000 mdd por afio, pero ese
esunrecorte fiscal significativo, alrededor
de 1% del PIB de México”, dice Graham
Stock, estratega senior de mercados emer-
gentes de BlueBay.
Pemex presentara el proximo 27 de
febrero sus resultados financieros de 2018.
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APUESTA PETROLERA

La rehabilitacidn de las refinerias existentes aumentara el nivel
de procesamiento del petroéleo crudo.

(Balance nacional de produccién de petréleo.)
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En 2019 se espera un endeudamiento neto cercano a los 55,000 millones
de pesos, basados en los criterios de la politica econdémica general.

(Balance de la deuda 2013-2019 en miles de mdd)
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NIQUIEN QUIERA

Los inversionistas consideran que la reciente escasez
de gasolina podria eliminar hasta 0.49% del PIB de México.

En su mayoria los inversionistas en México, planean que-
darse al margen este afio, su apetito por el riesgo se ve
limitado por las preocupaciones sobre la direcciéon de la
politica bajo la presidencia de Andrés Manuel Lépez Obrador,
de acuerdo con una nueva encuesta de Credit Suisse.

La primera encuesta bimestral de Credit Suisse, encontré
que 51% de los 94 inversores que participaron piensan que
es un mal momento para aumentar posiciones de riesgo.
Mientras que 39% espera que los activos mexicanos per-
manezcan sin cambio en los siguientes 12 meses.

Para los inversionistas en Pemex, el panorama es sombrio:
60% espera una o mas degradaciones, luego de la rebaja
de Fitch Ratings el mes pasado.

Tres cuartas partes de los participantes piensan que la
economia —que el afio pasado se desaceleré a un creci-
miento de 2%— es peor o mucho peor que hace un aiio.

La misma proporcion también piensa que la reciente
escasez de gasolina en el pais podria eliminar hasta 0.49%
del crecimiento interno de México. Solo 15% no considera
ningln impacto en el crecimiento por la medida, que pro-
voco el cierre de los ductos por parte del gobierno para
iniciar una ofensiva contra el robo de combustible.

La encuesta encontré que 51% de los inversionistas con-
sidera que la incertidumbre sobre la perspectiva politica
de México es el principal problema que podria socavar el
rendimiento de sus inversiones.

Aun con todo este escenario y a pesar de las reduccién en
las calificaciones que se esperan para Pemex, 76% de los
encuestados cree que la calificacion soberana de México
esta segura este afo.

JW.

Hoy se persibe a la parestatal como
una empresa mal manejada, sobretodo
cuando México disfruté de una bonanza
de un cuarto de siglo gracias al complejo
Cantarell, que impulsé la produccion
petrolera a 3.4 millones de barriles de
crudo al dia en 2004.

Hay esperanza

Sibien Pemex tiene bajos costos de pro-
ducciodn, no crecerd amenos que se admi-
nistre como una empresa. “Se pueden
hacerlos cambios fiscales o inyectar efec-
tivo, pero lo tinico que se hard es tirar
el dinero al basurero”, menciona Oscar
Lépez Velarde, un experto en energia del
bufete de Ritch Mueller.

Una solucidn, segun un exfuncionario
de alto rango, seria que el gobierno apro-
veche su calificacion crediticia mas alta
y emita deuda para inyectar dinero en
efectivo en Pemex.

Conunadeudaque constituye 45.8% del
PIB, México tuvo un margen de aumento
de deuda de medio aun punto, dice Carlos
Serrano, jefe de los economistas del banco
BBVA Bancomer.

Elproblemaes que el rescate financiero
de Pemexpodriahacerestallarlas promesas
presupuestarias del gobierno.

La administracion de AMLO dijo que
mantendraun superavit primario —antes
de los costos de la deuda— de 1%. Podria
hacertrizas supromesade no emitir nueva
deuda; obligarlo a descartar o aplazar
nuevos proyectos, como la refineria.

Tampoco hay garantia de que mas efec-
tivo llevara a una mayor produccion. La
Asociacion Mexicana de Empresas de
Hidrocarburos sefiala que la inversion
de Pemexaumento 14% entre 2005y 2014,
pero la produccion cayo 25%.

Sin embargo, sin dinero adicional, Lucas
Aristizabal, delacalificadoraFitch Ratings,
espera que la produccion de petréleo en
el pais caiga 5% al afio.

En cuanto al gas, las importaciones
mexicanas de EU ya estan en un maximo
histdrico. Ross Wyeno, analista de S&P
Global, espera que crezcan, al menos, 34%
las importaciones para 2024.

“Cada nueva administracion sigue
buscando una solucién inmediata, pero
laoportunidad yapaso6 desde hace mucho
tiempo”, mencionaJohn Padilla, consultor
de energia independiente.

“Esto no es Tabasco en la década de
19707, agrega Padilla, y serefiere al estado
productor de petréleo donde nacié Andrés
Manuel Lépez Obrador.

“Méxicoesintrinsecamente dependiente
de los mercados internaciona-
les y si esta administracion no FT
entiende, nos espera un viaje
dificil en el sexenio”.

©The Financial Times Ltd, 2019. Todos los derechos reser-
vados. Este contenido no debe ser copiado, redistribuido o
modificado de manera alguna. Milenio Diario es el tnico
responsable por la traduccion del contenido y The Financial
Times Ltd no acepta responsabilidades por la precision o
calidad de la traduccién.



