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Comunicacién
Financiera

@

Urge atender situacion
financiera de Pemex

emex tiene tres grandes
P problemas estructurales:
(1) Una altisima carga

fiscal; (2) haber sido un mono-
polio de gobierno que, aunque
podriamos pensar que no es
problema, si lo es, maxime por
el tipo de industria y porque es
una empresa no solo horizon-
talmente integrada —caracte-
ristica de un monopolio—, sino
que también estd verticalmente
integrada (e.g. exploracion,
extraccién, refinacion). Estos
dos problemas han provocado
que se generen dos problemas
secundarios, pero muy impor-
tantes también: (a) Ineficiencias
incrementalmente significativas
enmuchas de sus actividades;
y (b) un grado muy elevado de
endeudamiento. Estos proble-
mas han encontrado un efecto
multiplicador de lado negativo
en un pais con falta de Estado de
derecho y un régimen laboral no
sostenible; y (3) Pemex también
enfrenta un reto importante en la
dotacion de recursos: El petréleo
‘facil de sacar’ ya se acabo. Estos
problemas son adicionales a los
riesgos que enfrenta cualquier
otra petrolera: (i) Riesgo de no
encontrar petréleo en los esfuer-
Z0s de exploracion, incluyendo
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la cantidad de petrdleo, el tipo de
crudo ylas formas de extraerlo;
y (ii) lavolatilidad de los precios
de los productos que vendera.
Considero que los problemas que
experimenta Pemex son muy
complejos y se requiere de mu-

cho conocimiento y experiencia
paraenfrentarlos.

¢ Qué problemas se pueden
arreglary cudles no? Definiti-
vamente se puede disminuir la
carga fiscal, pero claramente no
es sencillo debido a que impli-
caria una caida en los ingresos
fiscales del gobierno federal.
Afortunadamente los ingresos
provenientes del petréleoyano
representan el 40 por ciento de
los ingresos fiscales del gobierno,
como lo fue por varios afios hasta
el sexenio pasado. No obstante
lo anterior, hoyen dia todavia
representanel 20 por ciento y ‘el
horno no estd para bollos’ en tér-
minos de realizar un recorte de
gasto. En cuanto al segundo pro-
blema, el haber sido monopolio
de gobierno generd que la fun-
cién objetivo de Pemex fuese por
muchos afios maximizar la pro-
duccién y no maximizar la uti-
lidad, como cualquier empresa
del sector privado. Esto derivd en
ineficiencias importantes practi-
camente en todas las actividades,
el problema (a). Esto no solo se
generd por ser un monopolio—
que ante la falta de competencia,
se puede ‘darel lujo’ de ser inefi-
ciente—, sino que las empresas
que son administradas por un
gobierno suelen ser menos efi-
cientes que las administradas por
el sector privado. Asi también,
otro problema que ha surgido
es que cuando un yacimiento
estd siendo explorado, normal-

mente sonvarias las empresas
que loexplotan —claramente

no es el caso de México—, com-
partiendo informacion sobre el
campo y esto hace mds eficiente
la exploraciony explotacion de
dicho depdsito de hidrocarburos.
Esta situacién ocurre también en
cuanto ala transferencia de tec-
nologia. Los expertos comentan
que la mayoria de las petroleras
anivel global desarrollan tecno-
logia que no venden, ni rentan.
La linica manera de tener acceso
aésta es mediante alianzas estra-
tégicas (o ‘farmouts’).

Ahora, el problema (b) —alto
endeudamiento—, se derivéen
buena medida de la falta de di-
nero para invertir. Por un lado,
debido a que en los costos per-
meaba la corrupcién a diferentes
niveles, reduciendo asi la utili-
dad antes de impuestos. Por otro
lado, porque parte importante de
la utilidad terminaba haciendo
frente a la altisima carga fiscal.
Asi, los proyectos de inversién
que pudieron haber sido finan-
ciados parte con la propia ge-
neracion de utilidad y parte con
financiamiento, quedaban enel
terreno del endeudamiento. Un
endeudamiento en donde las
ineficiencias propias de un mo-
nopolio de gobiernono lograban
una asignacion 6ptima de capi-
tal, teniendo pérdidas en un gran
numero de inversiones, particu-
larmente las que no se encuen-
tran en el terreno de exploracion

y produccién de crudo.

En mi opinién, si hay manera
de arreglar la situaci6n de Pe-
mex. Es una granempresa y ha
sido muy noble, a pesar de la
fuerte carga fiscal. Sinembargo,
paraempezar, urge atender la
situacidn financiera de corto
plazo. Una disminucién de cali-
ficacion por debajo de ‘Grado de
Inversion’ de alguna de las otras
dos grandes calificadoras (S&P
Global y Moody’s) y esto puede
detonar una venta masiva de bo-
nos de parte de los inversionistas
cuyos mandatos no les permi-
ten tener bonos que sin ‘Grado
de Inversién’ (‘Pemex y el grado
de inversién’, 19 de febrero).
Esto se puede hacer con el uso
parcial del Fondo de Estabiliza-
cion de Ingresos Presupuestarios
(‘Uso del FEIP para fortalecer
aPemex’, 26 de marzo), como
lo habia propuesto SHCP o que
el gobierno le otorgue garantia
explicita a la deuda de Pemex
(‘Pemex — Capitalizacion, inver-
sién, rentabilidad y deuda’, 26 de
febrero).

*El autor es director general adjunto de
Analisis Economico y Relacion con Inver-
sionistas de Grupo Financiero Banorte y
presidente del Comité Nacional de Estudios
Econdmicos del IMEF.

* Las opiniones que se expresan en esta co-
lumna no necesariamente coinciden con las
del Grupo Financiero Banorte, ni del IMEF,
por lo que son responsabilidad exclusiva
del autor.



