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Es necesaria la inclusion
de la IP para alcanzar la
ambiciosa meta de
produccion de petrdleo

La Secretaria de Hacienda y Crédito Ptblico anuncié que
el gobierno federal hard una aportacion patrimonial de
US$5 mil millones de délares (mmd) a Petréleos Mexica-
nos (Pemex). Esta cantidad complementa los US$32 mmd
presupuestados para la petrolera en la Ley de Egresos
2020, los US$2.3 mmd que le otorgara la Secretaria de
Energfay los US$1.2 mmd que tendrd por la disminucion
en su carga tributaria.

Pemex utilizard los US$5 mil millones para hacer un
prepago de bonos emitidos por la petrolera que vencen
en 2020 y 2023. Ademds, hard los siguientes manejos
de pasivos:

i. Nueva emision de bonos de mediano y largo plazo.
Especificamente de siete y treinta afios, con la intencion
de refinanciar Ia deuda de corto plazo.

ii. Intercambio de bonos para proporcionar apoyo
adicional a los bonos de corto, mediano y largo plazo
con el objetivo de hacer el perfil de vencimientos mds
manejable.

La primera calificadora en reaccionar a estas decisio-
nes fue Fitch Ratings que hizo las siguientes anotaciones:

i. La materializacion exitosa de estas acciones
reforzard el perfil de liquidez de la paraestatal a través
de la reduccion de la deuda de corto plazo, el aumento
de la disponibilidad de sus lineas revolventes de créditoy
el aligeramiento de sus vencimientos de mediano plazo.

ii. A pesar de la aportacion patrimonial, la califica-
dora continda evaluando el
apoyo del gobierno a Pemex
como “moderado” dada la pe-
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ii. A diferencia de Fitch,
Moody’s considera que el apoyo del gobierno federal a
Pemex es “muy alto”. Esto ocasiona que la correlacion de
las notas de deuda soberana 'y Pemex sea muy alta, por lo
que una rebaja en la calificacion A3 de México probable-
mente se traduciria en una reduccion de la calificacion de
Pemex, que perderia el grado de inversion para Moody'’s.

Elapoyo del gobierno a Pemex es ttil para ganar tiem-
po, pero insuficiente para sostener a la empresa en el
mediano y largo plazo. No hay duda de que este tipo de
aportaciones y los manejos de pasivos realizados aligeran
la carga financiera de la petrolera. Tanto las calificadoras
como los expertos de la industria consideran que el pro-
blema de la paraestatal es que ninguna de las inversiones
que se han hecho recientemente estdn dirigidas a lo que
garantiza la existencia de la empresa en el largo plazo: la
exploracion en aguas profundas.

Ha habido varias sefiales de que el gobierno po-
dria cambiar su discurso con respecto a la exploracion
de aguas profundas. En primera instancia el presiden-
te Lopez Obrador recibio en Palacio Nacional al CEO
de ENI, empresa italiana que gano una de las pasadas
rondas petroleras y que ya estd produciendo petrdleo.
Ademads, el periddico britdnico Financial Times publico
un articulo en donde un alto funcionario del gobierno
federal, que solicité permanecer en el anonimato, afir-
mo que se reanudarian las rondas petroleras. Por dltimo,
Alfonso Romo, Jefe de 1a Oficina de Presidencia, declaré
que las rondas y la exploracion en aguas profundas serian
reanudadas.

En conjunto, los apoyos del gobierno federal y 1a par-
ticipacion de la iniciativa privada en la exploracion de
aguas profundas puede ser la férmula que rescate a Pe-
mex de fondo y le permita mantener su operacion en
el largo plazo. Actualmente Ia petrolera cuenta con una
plataforma de produccion promedio en el afio de 1.67 mi-
llones de barriles diarios (mbd), cifra menor alos 1.72 mbd
proyectados para el cierre de 2019. En 2020, el programa
economico del gobierno estima una produccion de 1.95
mbd, lo que implica un ambicioso aumento de mds del
13% en su produccion. Este objetivo se antoja inalcanza-
ble con los recursos gubernamentales anunciados para
Pemex, por lo que la formula podria ser la inclusion de la
iniciativa privada a través de farm-outs.




