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Ayudas a Pemex: ¢ hasta cuanto?

El dinamismo de los ingresos petroleros se debe, hasta cierto punto, al impulso ‘artificial’ representado por las
aportaciones patrimoniales. Sin las transferencias del Gobierno federal a Pemex, los ingresos petroleros en
realidad solo hubieran crecido 19.7 % (51.8 mmdp), quedando en 314.0 mmdp.

PorMariana Campos y Lia Alvarez
@mariana_c_v

@Lia_economista

12 de agosto, 2021

Los ingresos petroleros —los que corresponden propiamente a Pemex y los del Gobierno federal— crecieron 62.9 %
durante el primer semestre del afio (164.9 mil millones de pesos), en comparacién con igual periodo del afio pasado. Se
trata del crecimiento mas alto observado en este tipo de ingresos del que se tenga registro para periodos similares
desde 2000. Este crecimiento espectacular se debe, en gran parte, a que estos ingresos llegaron a minimos histéricos
durante 2020, afio de inicio de la pandemia.

Hay una explicacion extra: los ingresos petroleros crecieron porque el Gobierno federal aumenté las ayudas o
transferencias a Pemex este afio, las cuales alcanzaron un monto de 113.2 mil millones de pesos (mmdp) al primer
semestre de 2021. Por su parte, fue el crecimiento mas alto registrado en periodos similares desde 2014. jExcede por
mas del doble las transferencias recibidas en el mismo periodo de 2020 (48.4 mmdp)! Ademas, noten ustedes que
dichas transferencias son practicamente del tamafio del monto adicional anual que se observa en los ingresos
petroleros. Representaron el 70 % del mismao.
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El dato de transferencias del Gobierno federal a Pemex al segundo trimestre de 2021 (113.2
mmdp) es el mas alto registrado en periodos similares desde 2014.

Ingresos petroleros con y sin transferencias del Gobierno Federal (enero-junio)
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Efectivamente, el llamativo dinamismo de los ingresos petroleros observado al segundo trimestre de 2021 no fue
impulsado por la produccion petréleo o por los precios histéricamente altos. Veamos: el volumen promedio en enero-
junio de 2021 (1,679 miles de barriles diarios), fue el segundo mas bajo observado para periodos similares desde 2000,
después de los 1,666 miles de barriles (Mdb) diarios de 2019. La tendencia de la produccion ha sido a la baja: en el
periodo de andlisis, el volumen de produccion de petréleo se desplomé 44.2 %, desde el nivel promedio registrado en
enero-junio de 2000 (3,010 Mdb). En el mismo periodo de 2004 y 2005 los niveles promedio de produccion fueron los
maximos observados en los Ultimos 21 afios: 3,402 Mbd y 3,371 Mbd, respectivamente.


https://twitter.com/mariana_c_v
https://twitter.com/Lia_economista
https://www.animalpolitico.com/?attachment_id=794557
https://www.animalpolitico.com/?attachment_id=794557
https://www.animalpolitico.com/?attachment_id=794557

¢Y qué ha pasado con los precios? Estos si se han recuperado de manera significativa en lo que va de este afio.
Tuvieron un crecimiento de 85.9% anual: 59.9 délares por barril (dpb) de enero a junio de este afio vs. los 32.2 dpb del
afo pasado, aunque no alcanzaron los niveles maximos historicos de enero a junio de 2012 y 2013, de 105.9 dpb y
101.0 dpb, respectivamente.

No, la explicacion esta en otro lado. El dinamismo de los ingresos petroleros se debe, hasta cierto punto, al impulso
‘artificial’ representado por las aportaciones patrimoniales. Sin las transferencias del Gobierno federal a Pemex, los
ingresos petroleros en realidad sélo hubieran crecido 19.7 % (51.8 mmdp), quedando en 314.0 mmdp. No estariamos
hablando de un crecimiento histéricamente alto ni mucho menos, ya que hubiera sido superado por los incrementos de
periodos similares de 2000 (55.9 %), 2003 (58.9 %), 2004 (21.0 %), 2006 (24.6 %), 2008 (32.0 %), 2010 (25.2 %) y 2017
(25.5 %).
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De enero a junio de 2021, los ingresos petroleros del Sector Publico aumentaron 62.9% (164.9
mmdp) respecto al mismo periodo de 2020. En este dato estan incluidos los 113.2 mmdp que el
Gobierno federal transfiri6 a Pemex al segundo trimestre del ano, sin los cuales los ingresos
petroleros hubieran sido 314.0 mmdp.

Pérdida neta de los ingresos petroleros del Sector Publico
(diferencia observados, miles de millones de pesos de 2021)
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El problema de estas transferencias es que salen caras y no traen aparejado un plan para solucionar los multiples
problemas financieros del pais. Por ejemplo, durante los primeros seis meses de 2021 el gasto neto del Instituto de
Salud para el Bienestar (INSABI) fue de 41.9 mmdp. jLas transferencias a Pemex son 2.7 veces mayores a ese gasto, el
cual es insuficiente para atender a una poblacién 35.5 millones de personas'!

Y a Pemex de algo le sirvié esa ayuda? Llama la atencion que la deuda financiera neta de la petrolera sélo disminuy6
12.0 % en el periodo enero-junio de 2021, respecto a igual periodo de 2020, para ubicarse en 2.2 billones de pesos. De
hecho, el financiamiento neto de Pemex, es decir, la forma en que se hacen llegar recursos para el pago de sus
obligaciones, se redujo 45.9 % (77.4 mmdp) en enero-junio de 2021, con respecto a igual periodo de 2020, por lo que
disminuye su liquidez. Lo anterior, a pesar de que para 2021, el Gobierno federal confirmd un apoyo adicional por hasta
96.7 mmdp para amortizaciones de deuda y apoyos fiscales encaminados a fortalecer la operacién y mejorar la liquidez
de la empresa.

Ademas, su carga fiscal sigue siendo elevada y su nivel de apalancamiento alto, por lo que las calificaciones crediticias
de Pemex se han ido degradando. Vale la pena verlas a detalle. La de Fitch Ratings paso en abril de 2021 de BB a BB-
en su calificacion de largo plazo en moneda extranjera y local, y se encuentra tres niveles por debajo de la calificacion
del soberano, resultado del deterioro de su perfil crediticio individual y de menores niveles de produccion y un precio
volétil del petréleo. La calificadora sefiala que Pemex tiene un gobierno corporativo débil, debido a la alta interferencia
del gobierno en su estrategia de financiamiento.
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La de HR Ratings fue ratificada en abril de 2021, con perspectiva negativa en la escala global: HR BBB+ (G), aunque en
la escala local aun es estable (HR AAA). La calificadora considera que Pemex mantiene su deuda debido al apoyo
mostrado por el Gobierno federal a través de acciones y aportaciones de capital, asi como por la relevancia que tiene
como generador de ingresos para el pais.

En julio de 2021 la de Moody’s bajo, a A3.mx/Ba3 desde A2.mx/Ba2, en escala nacional y global. La calificadora estima
que las necesidades de liquidez de la empresay el flujo de caja negativo aumentara en los préximos tres afos, debido a
las altas amortizaciones de la deuda y la menor liquidez operativa, derivada de la construccién de la refineria de Dos
Bocas y de la menor produccion de petréleo.

S&P, en junio de 2021, ratifico la calificacion de Pemex en escala internacional, de BBB con perspectiva negativa y de
MxAAA con perspectiva estable en escala nacional. Opina que el respaldo del Gobierno sigue siendo un factor clave de
calificacion para Pemex, por las dificultades econémicas que presenta. Sin embargo, esta ayuda ha sido insuficiente
para atender las necesidades complementarias de financiamiento para Pemex.

Fitch Ratings HR Ratings Moody’s Standard & Poor's
Moneda exiranjera BB- HR BBB+(G) Ba3 BBB
(escala internacional)
Moneda local (escala A(mex) HR AAA A3 mx MxAAA

nacional)

En suma, no parece sostenible que el Gobierno federal mantenga incrementos de esta magnitud en las aportaciones
federales a Pemex, pues hacerlo ha contribuido a una preocupante debilidad financiera, que en el peor de los casos
pudiera mermar el equilibrio macroeconémico. Este tipo de gasto ha presionado a las finanzas federales y sin reformas
para cambiar el statu quo el Gobierno federal ha consumido 48.1% (471.1 mmdp) del patrimonio que se encontraba
reservado en fideicomisos del Gobierno federal en los primeros dos afios y medio de administraciéon de AMLO.

Ademas de la reduccion de sus activos, que tiene el mismo efecto contable que el aumento de deuda, ha dejado a la
deriva varias politicas publicas de gran relevancia, como la inversion en ciencia y tecnologia, la cobertura ante desastres
naturales y la reparacion a victimas del Estado.

¢Hasta cuanto se ‘ayudard’ a Pemex?

* Mariana Campos es coordinadora del programa de Gasto Publico de México Evalta. Lia Alvarez es investigadora de
dicho programa.
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