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Pemex: mas alla
de la coyuntura

DAVID PENCHYNA GRUB

ihacemos caso de

las notas de prensa

publicadas, sin el

contexto de media-

noy largo plazos
que se requiere para analizar
el sector energético, po-
driamos pensar en el futuro
de Petréleos Mexicanos es
irremediablemente negativo.
De acuerdo con los estados
financieros de 2019, la em-
presa productiva del Estado
tuvo una pérdida de 345 mil
millones de pesos.

La simbiosis gobierno-
Pemex es tal, que la cifra
alarma y genera desconfian-
za entre analistas e inversio-
nistas. Sin embargo, insisto
en la necesidad del contexto
en este momento clave para
las finanzas de la petrolera.
En 2019 Pemex reporta nu-
meros con el régimen fiscal
previo a la reforma del afio
pasado, si sumamos esa va-
riable, mas la caida de varios
afios en la plataforma de pro-
duccion, tenemos la raiz de la
pérdida que, solamente por
dimensionarla, casi duplica la
de 2018.

De Petréleos Mexicanos se
han escrito demasiados vati-
cinios fatales, y pocos andlisis
frios y despolitizados. Por eso
urge ver a Pemex mds alld de
la coyuntura: un Petréleos
Mexicanos que tiene un
mayor margen de maniobra
fiscal, que redujo deuda en
lo que va de un afio, y que
hoy se centra en campos
maduros en aguas someras
del Golfo de México; es decir,
una apuesta de menor riesgo
que la que representa aguas
profundas.

Una buena noticia adicio-
nal es que no solamente se ha
frenado la caida en la produc-
cién, sino que estamos por
llegar nuevamente a 1.8 mi-
llones de barriles diarios, y se
puede cerrar 2020 con una
cifra ligeramente superior a
los 2 millones de barriles dia-
rios. A pesar de lo estridente
de la cifra de las pérdidas en
2019, Pemex tiene, paraddji-
camente, una mejor perspec-
tiva este afio a partir diversos
factores: a la menor carga
fiscal potencial se le suma el
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Importante,
romper la
narrativa
negativa

inicio de produccién de los
pozos considerados priorita-
rios, y la reactivacion del pro-
grama de cadenas producti-
vas de Nacional Financiera,
institucién a la que ha llegado
Carlos Noriega Romero como
director general.

Entendiendo la diferencia
de opiniones respecto a la re-
forma energética, lo cierto es
que el marco juridico vigente
le permite a Pemex decidir
hasta dénde quiere llegar en
términos de la participacion
privada. La utilizacién de
sélo una parte del potencial
del marco juridico en materia
energética, es una ganancia
frente al esquema previo en
el que Pemex no tenia otras
opciones.

En ese sentido, es fun-
damental que la iniciativa
privada nacional se tome en
serio el papel que tiene en la
reactivacion del empleo,
la derrama regional y la
inversién en el sector. Mu-
chas veces los proyectos
estdn ahi, listos para que una
empresa mexicana participe,
pero falta —en general- capa-
cidad financiera y lineas de
crédito.

A todos nos conviene que
le vaya mejor a Pemex. Su
posicién definira en mucho,
la calificacién crediticia del
pais dada la participacion del
Estado en su “rescate”.

A las calificadoras que
estaran por definir la nota
en las préximas semanas, les
conviene analizar algo mas
que la fotografia del momen-
to; se requiere la pelicula
completay los nuevos ele-
mentos financieros y opera-
tivos, amén que el factor fun-
damental de su evaluacién
debera ser el no deterioro de
la deuda. Hay pocas empre-
sas que puedan influir tanto
en la confeccién del futuro
como Petréleos Mexicanos:
Los empleos en el sureste,
los mas de 200 mil millones
de pesos de inversion fisica,
derrama que se convierte de
inmediato en el combustible
de no pocos estados; el apor-
te al Presupuesto de Egresos
de la Federacién; asi como
la vinculacién de su logistica
y capacidad de produccién
y refinacion, a la seguridad
nacional.

Por ello es fundamental
romper una narrativa
negativa que lleva mas de
dos afios. Es importante
entender (y hacerle enten-
der a las calificadoras) que
el resultado visto es con-
secuencia de condiciones
superadas, y que en 2020 se
podréa revertir la caida en la
produccién, con un marco
legal flexible, robusto, con
mejores condiciones fiscales
y un precio probablemente
mas competitivo.






