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e PEMEX

PEMEX
NECESITA
UN CAMBIO
RADICAL

EL GOBIERNO DEBE DAR UN GOLPE DE TIMON PARA ALIVIAR LA
SITUACION DE LA PETROLERA MEXICANA (LA CUAL CASI DUPLICO
SUS PERDIDAS ANUALES EN 2019), EVITAR UN RECORTE MAYOR EN SU
CALIFICACION Y NO COMPROMETER LAS FINANZAS PUBLICAS.

Larelacién entre Petrdleos
Mexicanos (Pemex) y el
gobierno siempre ha sido de
codependencia. Durante déca-
das, la firma soport6 una abul-
tada carga fiscal que fortalecid
el presupuesto gubernamental
para el desarrollo nacional. In-
cluso, la empresa convirtio la
abundancia petrolera del pais
en salvavidas de los errores de
las administraciones priistas y
panistas. Hoy, la situacion pa-
rece invertirse: México apoya
ala petrolera, a pesar de sus
resultados negativos y errores.
Una mala noticia ha
evidenciado la necesidad de

realizar un cambio radical
en la empresa. Pemex dio a
conocer que registrd pérdidas
anuales por 346,000 millones
de pesos (MpP) durante 2019,
lo cual representa casi el doble
de las pérdidas registradas en
2018. A la vez, enfrenta el he-
cho de que su produccion va
en declive, en un mundo que
comienza a desdefiar el “oro
negro”, para darle mayor peso
a las energias renovables.
Ademas, la ultima crisis de
precios, en 2016, que hundio
el barril de 100 a 18 délares
en menos de dos afios, obligd
al pais a depender cada vez

menos de los ingresos por
la venta de petréleo en el
extranjero.

Durante 2019, con una pro-
duccion nacional promedio de
apenas 1.7 millones de barriles
diarios de crudo, los ingresos
petroleros de nuestro pais
significaron sélo el 17.7% de
los ingresos totales del sector
publico, mientras que, en 2006,
cuando Pemex produjo 3.2 mi-
llones de barriles por dia, éstos
representaron 39.8% del total
de los ingresos presupuestales
del gobierno.

Aungque los ingresos de Pe-
mex lucen poco significativos
como porcentaje del Producto
Interno Bruto (PIB), al revi-
sarlos en pesos, la cifra obtiene
una mejor dimension.

Por ejemplo, el aumento o
la baja de un doélar en el precio
del petréleo podria impactar
en los 13,775 MDP 0 0.05% del
PIB que considera el gobierno,
un monto cercano al presu-
puesto total de la Secretaria de
Educacion Publica este afio.
Otro botén de muestra es la
extraccion de crudo. Por cada
50,000 barriles producidos, las
arcas gubernamentales regis-
tran 16,297 MDP, equivalentes a
0.06% del P1B.

“Durante el ejercicio fiscal,
pueden presentarse desvia-
ciones respecto de lo que se
esperaba en el momento de
elaborar y aprobar el Paque-
te Econdmico 2020; ello,
como resultado de choques
macroecondmicos internos
0 externos”, segin establece
la Secretaria de Hacienda'y
Crédito Publico (SHCP) en sus
“Criterios Generales de Politi-
ca Economica” de este afio.
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El gobierno de Andrés Manuel Lopez
Obrador tiene como politica la soberania
energética. Para alcanzarla, plantea el for-
talecimiento presupuestal de la empresa
productiva del Estado. Tan sélo en 2020,
le entreg6 523,000 MDP a la petrolera,
aunque eso se logro gracias a recortes en
otras dependencias, ademds de compro-
meter la calificacion crediticia del pais
y de Pemex, cuya consecuencia es el au-
mento del costo de intereses de la deuday
el encarecimiento de préstamos nuevos.

S&P fue la primera en castigar la pers-
pectiva de México y Pemex, de “estable” a
“negativa”, durante marzo de 2019.

“La perspectiva refleja el riesgo de que
un reciente cambio en politicas ptblicas

dirigido a reducir la participacion de la
iniciativa privada en el sector energético,
aunado a otros eventos que han afectado
negativamente la confianza de los inversio-
nistas, podria aumentar los pasivos contin-
gentes del soberano y disminuir el creci-
miento econdmico”, apunta la calificadora
de riesgo crediticio en un documento.
Aungque le dio el beneficio de la duda
durante seis meses, Moody’s degradd, en
junio de 2019, su perspectiva de México y
Pemex, de “estable” a “negativa”, debido
a sus bajas expectativas en el flujo de
efectivo de la compafiia y una disminucién
en sus reservas petroleras probadas, a
pesar de sus esfuerzos por reducir costos e
impulsar inversiones de capital.

INGRESOS PETROLEROS (% DEL TOTAL) VS. PRODUCCION PETROLERA
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Fitch bajé la calificacion
crediticia de una combinacién
del incremento de riesgo en
las finanzas publicas, derivado
del deterioro financiero en Pe-
mex y una creciente debilidad
econdmica ante las amenazas
y tensiones en materia de
comercio exterior.

LA PANDEMIA

La salud financiera de Pemex
depende, en gran medida,

del mercado internacional de
petréleo, en donde vende 60%
de su produccion, principal-
mente a Estados Unidos.

Actualmente, la demanda
de crudo mundial ha sido
destruida por el coronavirus
Covid-19, que hundio los pre-
cios en el orden de 20 ddlares
por barril, su nivel mds bajo de
los ultimos 18 afios, durante
marzo de 2019, ante las res-
tricciones de viaje y cuarente-
nas internacionales.

En ese contexto, el fracaso
de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo
(OPEP) y productores inde-
pendientes para fijar un nivel
de extraccion que mantuviera
estable el precio desembocd
en una guerra de mercado en-
tre Arabia Saudita y Rusia, con
una capacidad para inundar el
mercado con hasta 2.5 millo-
nes de barriles diarios.

“Sin la OPEP, el mercado
mundial del petréleo ha per-
dido su regulador, y ahora s6lo
los mecanismos del mercado
pueden dictar el equilibrio
entre la oferta y la demanda”,
dice Espen Erlingsen, jefe de
Investigacion de Upstream de
Rystad Energy.

La firma energética estima
que la demanda mundial
se redujo en alrededor de 4
millones de barriles diarios en

HECTOR VIVAS / GETTY IMAGES

FORBES.COM.MX



e PEMEX »

HECTOR VIVAS / GETTY IMAGES

febrero, debido al coronavirus;
y, en los préximos meses, la
demanda podria debilitarse

de 2 a 4 millones de barriles
debido a la pandemia.

La crisis sanitaria ha
convulsionado también a los
mercados bursatiles y cam-
biarios. En las primeras dos
semanas de marzo, el peso
frente al délar se depreci6 casi
20%, a 25 unidades por cada
billete verde.

“La gran depreciacion
del peso mexicano aumen-
ta la deuda en relacién con
el p1B, lo que, junto con la
disminucion de los precios
del petréleo, quiza conducira
a una reduccién de la califica-
cién crediticia de Pemex, y del
soberano, mayor a la esperada
anteriormente”, considero el
economista en jefe de Bank of
America Merrill Lynch, Carlos
Capistran, en un reporte.

Aungque la nota soberana de
México ya incluia el riesgo de

que Pemex requiera mas apoyo
recurrente y sustancial del go-
bierno mexicano ante el flujo

de efectivo negativo y sus necesidades de
inversion, la caida de petroprecios y el
riesgo de que sigan bajos lo amplifican.

“Las coberturas contratadas por el Go-
bierno Federal para cubrir sus ingresos
relacionados con el petréleo mitigaran el
impacto del menor precio de la mezcla
mexicana en los ingresos federales, si
bien sélo para este afio. Por otro lado,
revisamos nuestro estimado de creci-
miento para México a 0.9% este afio, dado
el impacto directo e indirecto del choque
del Covid-19, que esperamos afecte la
actividad econémica durante la primera
mitad del 2020, con riesgos adicionales
ala baja”, dijo la analista de Moody’s,
Ariane Ortiz-Bollin.

Segun Fitch, con el precio actual de
la mezcla mexicana de exportacion por
debajo de los 20 délares por barril, el
negocio de exploracion y produccion de
Pemex no genera el suficiente flujo de
efectivo para cubrir sus costos operativos
y financieros, de mas de 25 ddlares. “La
compailia necesitara confiar en su nego-
cio logistico, gasolinero y de impuestos
gubernamentales para cubrir sus costos”.

RESCATE A TODA COSTA
Lépez Obrador y su equipo energético,
encabezado por Rocio Nahle, titular de la

Secretaria de Energia (Sener), y Octavio
Romero Oropeza, director de Pemex, in-
sisten en el rescate de la empresa sin cam-
bios significativos en la estrategia, frente
al desplome de precios y los magros resul-
tados para aumentar la produccion.

Ademas de aumentar su presupuesto,
Pemex pagd 22%, 0 116,672 MDP, menos de
impuestos por sus areas petroleras duran-
te el primer afio de Lopez Obrador.

Pemex ha iniciado la ejecucion de su
protocolo para mitigar los riesgos sobre
sus finanzas: exposicion de riesgo de
liquidez, acceso “inmediato” a lineas
de crédito por 6,800 MDD y pagos de
coberturas petroleras independientes a la
de Hacienda, ademas de recortes al gasto
administrativo por 625 MDP y ahorros por
5,000 MDP mas en contrataciones.

Romero declaré que, al interior de la
empresa, estan “conscientes de la comple-
jidad [de] retos del escenario actual” en
los mercados petroleros frente a la pan-
demia. “Nos comprometemos a mantener
una constante comunicacion”, dijo.

El directivo presumi6 un pico de
produccion de 1.79 millones de barriles
diarios el 17 de marzo, y revel6 que, du-
rante 2019, el costo promedio ponderado
de produccién por barril fue de 14.2 déla-
res. Para este afio, la petrolera mexicana
pretende desarrollar 15 nuevos campos y
perforar 423 pozos.

Un dia después, la compaiiia inform6
que la mezcla mexicana cerré su cotiza-
cion en 14.54 ddlares, el peor nivel desde
enero de 2002.

El analista de la firma Welligence
Energy Analytics, Pablo Medina, propuso
que, una vez que los precios del petréleo
salgan del aviso y comiencen a recuperar-
se, Pemex debe cortar inversiones en 70%
y, el resto, enfocarlas en los 25 campos
mas importantes, pues éstos aportan 60%
de la produccion total, ademds de hacer
una ronda masiva de asociaciones con
empresas privadas (farmouts).

“Pemex necesita un cambio radical o,
de lo contrario, el recorte a la calificacion
por parte de las calificadoras es inminen-
te”, vaticina el consultor energético, al
analizar el panorama de la petrolera. 0
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