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Menos palabras y mas acciones para salvar a
Pemex: Menor carga fiscal y mas eficiencia

Altas tasas de impuestos e ineficiencias estan en el fondo de las soluciones que los mercados esperan para dar respiro a la
petrolera mexicana.

9

¢Por qué es importante?: La situacion financiera de la petrolera estatal, Pemex, se ha convertido en el centro
de la atencidn de los inversionistas cuando voltean a ver a México, por una razon: El Presidente Lopez Obrador
ha puesto a Pemex en el centro de las finanzas publicas; para bien o para mal.

Los detalles: El Presidente ha insistido, en diversas ocasiones, que rescatara a Pemex. En su conferencia
matutina de este lunes 18 de marzo, Lépez Obrador dijo: "Pemex estd muy apuntalado por el gobierno

federal. La Secretaria de Hacienda tiene instrucciones de darle atencion especial a Pemex; esto es, mas recursos
del presupuesto”.

En retrospectiva: Como parte del compromiso Presidencial el 15 de febrero Hacienda anuncioé un paguete de
medidas para apuntalar las alicaidas finanzas de Pemex, ante la expectativa de la comunidad de

inversionistas; entre ellas recortes de impuestos, un pago anticipado de pagarés de pensiones y una inyeccién de
capital.

Sin embargo las medidas decepcionaron por su tibieza ante el tamafio de la problemaética que enfrenta Pemex en
el corto y mediano plazos. El resultado fue que el 4 de marzo Standard & Poor's puso la calificacién de Pemex
en perspectiva negativa. Antes lo habia hecho Fitch, y Moody's advirtid sobre las presiones que sufre la deuda
soberana a causa de Pemex.

Hacienda tomé nota y su titular anuncié que preparaba un nuevo paquete de medidas para Pemex. Tres dias
después, el subsecretario de Hacienda -Arturo Herrera- afirmo al Financial Times que los 2,500 millones de
dolares asignados a la construccion de la refineria de Dos Bocas, Tabasco, se irian a fortalecer la produccion de
Pemex; ante el respiro de los capitales.

Pero Lopez Obrador lo desmintié de inmediato argumentando que hay suficientes recursos presupuestales para
seguir adelante con la construccion de la refineria, generando confusion y nuevas lecturas sobre los motivos del
Presidente.

¢Como funciona esto?: El Presidente Lopez Obrador se ha comprometido con el rescate financiero de Pemex,
para el que no tiene mucho tiempo, antes que las calificadoras coloquen la deuda de Pemex en el cesto de la
basura.

Pero el Presidente también quiere sacar adelante una refineria en su natal Tabasco y, a la vez, mantener la
estabilidad de las finanzas publicas. Todo ello, mientras que la produccién de Pemex sigue cayendo y los
vencimiento de la enorme deuda de la petrolera -por 107 mil millones de dolares- se acercan. Pemex debe
enfrentar vencimientos por casi 20 mil millones de doélares éste y el proximo afio.


https://www.gob.mx/shcp/prensa/comunicado-no-011-2019-el-gobierno-de-mexico-anuncia-medidas-de-fortalecimiento-a-pemex?idiom=es
https://www.gob.mx/shcp/prensa/comunicado-no-011-2019-el-gobierno-de-mexico-anuncia-medidas-de-fortalecimiento-a-pemex?idiom=es
https://www.standardandpoors.com/es_LA/delegate/getPDF?articleId=2175418&type=NEWS&subType=RATING_ACTION
https://www.arenapublica.com/economia/aplazar-la-construccion-de-la-refineria-cuando-el-discurso-se-enfrenta-la-dura-realidad-economica

¢ Qué hay que ver?: Dos factores cruciales determinaran el futuro inmediato de Pemex: Las altas tasas de
impuestos que paga al gobierno que han rondado el 95% de sus ganancias -antes de impuestos- y que ha limitado
a la petrolera a realizar inversiones en exploracion y produccion. Pemex paga una tasa de impuestos mucho mas
alta que la mayor parte de las empresas petroleras estatales.

Pero tambien Pemex es terriblemente ineficiente. Segun Edward Glossop, de Capital Economics, citado por

el Financial Times, la produccién de petréleo por trabajador es alrededor de 15 barriles diarios; esto es la mitad
de lo que producen los trabajadores de Petrobras (Brasil); mientras que los trabajadores de la colombiana
Ecopetrol o la noruega Equinor, promedian unos 80 barriles diarios.

En su conferencia de este lunes el Presidente Lopez Obrador parecié ablandar su discurso sobre las inversiones
petroleras y sefiald: "No vamos a cancelar ningln contrato que se haya firmado durante la llamada Reforma
Energética, pero vamos a invitar a quienes tienen esos contratos a que inviertan”, dijo descartando cualquier
temor sobre cancelacién de contratos vigentes.


https://ftalphaville.ft.com/2019/03/15/1552646413000/Mexico--Investment-grade-no-more-/

