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Las angustias petroleras

esde mediados de 2018 se
D han acrecentado las pre-

ocupaciones de analistas
e inversionistas sobre el futuro
financiero de Pemex. El fortaleci-
miento de esta empresa requiere
un cambio drdstico en su enfoque
empresarial.

Las presiones sobre Pemex se
han visto reflejadas, entre otros
aspectos, en un incremento con-
siderable de las tasas de interés a
las que se negocian globalmente
sus bonos, con una ampliacién
de labrecha respecto al costo
de financiamiento del Gobierno
Federal.

Las tensiones se agudizaron en
enero de 2019 como consecuen-
cia del descenso de dos peldafios
de la calificacién de la deuda de
Pemex por parte de la agencia
Fitch a un nivel de BBB-. Esta
nota es equivalente a la emitida
desde hace algun tiempo por
Moody sy se coloca a s6lo un
escalon de perder el “grado de
inversion”.

Ajuzgar por los diferenciales
recientes en los instrumentos de
cobertura contra impago entre
Pemex y el Gobierno Federal, los
mercados financieros parecen
estimar que la compafiia recibira
degradaciones adicionales.

RAZONES Y
PROPORCIONES

Manuel
Sanchez
Gonzalez

@) @mansanchezgz

Laimportancia de Pemex para
el Gobierno y la economia hacen
que el deterioro de su calidad
crediticia tenga repercusiones
amplias.

Por ejemplo, es posible que la
garantia implicita del Gobierno

en las obligaciones de la compa-
fifa se traduzca en presiones fisca-
les y en un aumento del costo del
financiamiento soberano. Ade-
mas, el sistema bancario puede
verse afectado en su posicién
acreedora y las condiciones de
fondeo podrian deteriorarse para
las empresas.

Los problemas que explican la
fragilidad financiera de la petro-
lera no son nuevos y reflejan la
vision politica y de corto plazo
que por mucho tiempo ha guiado
su manejo.

Especificamente, por mas de
tres décadas, desde el descubri-
miento del yacimiento Cantarell,
la compafiia se dedico a extraer
crudo a bajo costo y transferir los
recursos al Gobierno mediante
un régimen fiscal muy restrictivo.
Como resultado, se descuidé la
inversion requerida para la mo-
dernizacién tecnoldgica en todas
las 4reas.

Durante esos afnos, Pemex re-
gistro margenes operativos muy
elevados para estandares interna-
cionales, a pesar de mostrar una
productividad laboral muy pobre.
La canalizacién de ingresos netos
al Gobierno reducia las utilidades
después de impuestos a niveles
minimos.

Con el declive del complejo
Cantarell, Pemex ha dependido
cada vez més de otros campos
cuyo costo de extraccion es su-

perior. Asimismo, desde 2005 la
produccion de crudo ha regis-
trado un persistente descenso,
con lo que los voltimenes de
extraccion en 2018 fueron la mi-
tad de los obtenidos quince afios
antes.

Apesar de que desde 2014
se aliger6 moderadamente su
carga impositiva, en los dltimos
afios Pemex aceler6 su endeuda-
miento, altamente concentrado
en moneda extranjera, hasta al-
canzar niveles de apalancamiento
excesivos. A raiz de la caidade
los precios internacionales del
petrdleo, se contrajo atin mas la
inversién y se exacerbd su déficit
financiero. Durante los ultimos
diez afios la compaiiia ha exhi-
bido capital negativo, por lo que
ha sido técnicamente insolvente.

En enero pasado, el Gobierno
anuncid un apoyo monetario a
Pemex muy inferior al otorgado
en 2016. En ambos casos, se tratd
de paliativos temporales que no
resolvieron los problemas de
fondo.

Para que la empresa dé un
giro hacia niveles de inversién
que permitan impulsar rentable-
mente la produccién y la resti-
tucién de reservas probadas, se
requiere un nuevo modelo de
negocio. Este no se basaria en la
inyeccion de mas recursos guber-
namentales ni, mucho menos, en
orientar la extraccién de crudo a
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la refinacién interna, como lo ha
planteado la administracién.

Se necesitaria un giro de visién
hacia criterios empresariales,
como lo hacen, en particular, los
negocios insolventes. Ello im-
plicaria enfocar la operacién en
areas lucrativas, y vender activos
no esenciales que le permitan
abatir el endeudamiento.

Adicionalmente, como ha
ocurrido en otros paises latinoa-
mericanos, sin perder el control
estatal, Pemex podria colocar ac-
ciones en los mercados bursatiles
internacionales con el fin de ca-
pitalizarse y mejorar su gobierno
corporativo. Esta emision podria
promoverse reduciendo la carga
tributaria a niveles comparables
alos de las empresas petroleras
mundiales.

El saneamiento y la trans-
formacién de Pemex hacia la
rentabilidad eliminarian las pre-
ocupaciones sobre los riesgos
asociados a su crénica fragili-
dad financiera. Tales medidas,
aunadas a la revitalizacién de la
participacién privada en el sec-
tor energético, fortalecerian las
finanzas publicas, facilitarian
el suministro de insumos esen-
ciales e impulsarian la actividad
econdmica.
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