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Pemex: dos problemas

estructurales y uno
de coyuntura

La paraestatal enfrenta ires alficultades:

la catda en la producclon de petroleo,

Una gt liebra .r-EjL'H.'rL'{-!'M].' los vencimientos

de la deuda financiera
1 4 de marzo Standard and Poor's revisdla
perspectiva de la callfilcacldn crediticla de
Pemex de estable a negativo. Esto, después
de que Fitch Ratings y HR Ratings hicleron lo
mismo en los 1iltimos tres meses. Moody's es
la 1inlca c@llflcadora que mantiene la pers-
pectiva para Pemex como “estable™

La consecuenda Inmediata de este ajuste es el aumento
en la probabilldad de que la calificadora degrade la call-
ficacldn de la deuda de la petrolera a un “grado especula-
tive”. En caso de materlallzarse lo anterior, la paraestatal
automdtlcamente se verla imposibilitada para obtener fl-
nanclamiento por parte de los Inversionistas instituciona-
les en los mercados Internaclonales de capital ya que, por
normatividad, no partidpan en la compra de bonos con
ese nivel de rlesgo.

Pemex enfrenta tres problemas Importantes, dos de ca-
rdcter estructural y uno de coyuntura, que se resumen de
la slgulente manera:

M Cafda estructural en la producclén de petréleo. En me-
nos de 15 aflos la produccldén de petréleo crudo disminu-
y& 50% al pasar de 3.4 millones de barriles al dia (mbd} a
medlados de 2005 a 1.7 mdbd en didembre de 2018 -es-
tailima clfra es menor
a los 1.8 mbd previstos
en los Criterlos Genera-
les de Polftlca Econdml-
cadel Goblerno Federal
y en la Ley de Ingresos
para2019- Entre 2013y
2018 el gasto de capltal
fue de 18.3 mil millones
de ddlares (mmdd); dfra
tan altacomo en el sexe-
nio previo. No obstan-
te, esta inversian todo
loqueseinviiénolo- 5 1.7 mdbd en
gro detener la pendiente )

descendlente de la pro-

diciembre de 2018.
duccldn len opinidn del

actual Goblerno Federal por problemas de corrupcdn). Al
respecto, es Imporante conslderar que las Inversiones en
exploraclén y produccldn tardan afios en madurar y tam-

bién podria ser que la geologfa tampoco ayuda, sobre todo
en yaclmientos que han sido sobreexplotados.

Enmenos de 15
afios la produccion
de petroleo crudo
disminuyo 50%
alpasarde 34
millones de barriles
aldia (mbd) a
mediados de 2005
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Ante esta sltuacldn, la raclonallzaclén del gasto guber-
namental —para dar prioridad a la Inversidn en explora-
cldn y producclén de la petrolera— se antoja como una
opcldén razonable. Algunos mlembros del gabinete, en
espedflco en |a Secretaria de Hadenda y Crédlio Pribll-
co (SHCF), concuerdan con esta idea. Ademds, reconocen
gue la reaccidn de los mercados ante las reclentes med!-
das anunciadas por el Goblerno Federal no fue posliiva.
Lo anterior, debldo a que los mercados se inquietan por
menores niveles Inverslén y no necesarlamente asignada
ala opcldn mds rentable {<Le.» la nueva refineria de Dos
Bocas en Tabascol.

M Qulebra técnlca estructural. El otro problema estructu-
ral de Pemex es el faltante de capltal. De acuerdo con re-
porte del cuarto trimestre de 2018, el valor total de sus ac-
tivos asclende a 2.11 billones de pesos (107.54 mil millones
de délares) pero sus paslvos suman 3.53 billones de pesos
{179.56 millones de ddlares) —30.5% esla reserva para bene-
ficlos de empleadosyel 53.5% es deudadelargoplazo—. Asf,
el faltante de capltal de Pemex es de 142 billones de pesos
(72.01 mil millones de délares). El patrimonio negativo de
Pemex s equivalente al 41.3% delasreservas Internaclona-
les del Banco de México (3.44 billones de pesos o 174.8 mil
millones de ddlares a diclembre de 2018) 0 al 42.9% de los
actlvos que tienen las AFORES en custodia (3.31 billones de
pesos 0180 mil millones de délares a diclembre de 2018).
Tamblén equivale al 7.4% del PIB (19.0 billones de pesos al
cuarto trimestre de 2019).

B Coyunturarespecto alosvencimientos dela deudafinan-
clera. La deuda de Pemex con venclmientoen 2019 asclen-
de a 6.6 mll millones de ddlares y su objetivo de endeuda-
miento neto en el mlsmo aflo es de cero. Asf, al no contar
con recursos suflclentes, la empresa deberd reflnanclar sus
obllgaciones de corto plazo en un entorno adverso por la
baja de la perspectiva de su callflcacidn crediticla, que se
sltiia apenas un escaldn por arrlba del grado especulativo.
Eneste contexto, el Gobiermno Federal anunddalgunas me-
dldas para apoyara Pemex por 5.5 mil millones de délares;
pero este monto no es suflclente. Esta cantldad es equiva-
lente a la reestructura de pasivos de afios anterlores, y ser-
virfa para lograr mejores condiclones de pago en el futuro.
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