MEDIO:  EL ECONOMISTA ' . Z

SECCION: EMPRESAS Y NEGOCIOS COHIL_lIllCa(;lOH ’
PAGINA: 29 Financiera w
FECHA: 16/AGOST0/2021

Mas alla

de Cantarell

AMLO dice que se gastan 3 dolares
por barril; en realidad, son 60

ace unos dias, el presiden-

te Lépez Obrador presumid

que “ya no nos cuesta 14

délares por barril extraer

peiréleo, estamos sacando
hasta a razén de 3 délares por barril".
No estaba hablando de dlgin subcon-
junto técnico (como podria ser el con-
cepio de ‘lifling’). El presidente de Méxi-
co estaba explicando su entendimiento
del costo fotal. "Si el barril estd en 65 y
cuesta 14 exiraerlo, aytdenme a hacer
la cuenta, scuénto es la utilidad si cues-
ta 14 exiraerlo y se vende en 652", De
ahi concluyé que “se obtienen 51 déla-
res de utilidad por barril, porque no se
le paga renta a la naturaleza, es exirac-
fivo, todo es ganancia".

Para sus propios estdndares, se que-
dé corfo. Bajo su légica, debié haber
usado el costo de 3. Ya encarrerado,
con una mera divisién hubiera podido
concluir que la ufilidad era de mas del
@5 por ciento. Pero no importa: adn el
costo desfasado le alcanzé para con-
cluir que “por eso el petréleo siempre
es un buen negocio”. A cada ratocita a
Rockefeller, diciendo que “el peirélec es
el mejor negocio del mundoy el pefréleo
mal adminisirado es el segundo mejor”.

La realidad es que, con tres délares

por barril, Pemex no puede cubrir ni sus
gastos de capital, ni sus gastos operati-
vos, ni sus gastos administrativos, ni sus
coslos financieros.

De acuerdo con un nuevo andlisis de
Lucas Aristizabal, de Fitch Ratings, Pe-
mex emplea 13 délares por barril pa-
ra gastos de capital (CapEx, promedio
trianual), en la exploracién y el desarro-
llo de sus activos. Es significativamente
menor que los 18 délares por barril de
hace unos afos. Ya es un ndmero com-
pefitivo a nivel industria. Pero no estd ni
cerca de los 3 délares por barril que el
presidente presume. Y esto es apenas
un componente de los costos de ciclo
completo.

Alos 13 délares por barril de gastos
de capital hay que sumarle 11.6 délares
de gastos operativos (OpEx) ajustados
hacia produccién de crudo. También
hay que agregarle los 10.8 délares por
barril que se requieren para poder ab-
sorber los gastos de ventas, generales y
adminisirativos (SG&A) de Pemex. Ade-
mds, no se pueden omifir los intereses de
la deuda: 9.7 délares por barril. Por lo
tanto, los costos 2020 de ciclo comple-
to para Pemex —antes de impuesfos—son
de 45.1 délares por barril. ([Nota: Fiich
calcula el fofal en 47, por incluirun 15%

Pablo Zarate

de exigencia de reforno sobre el capi-
tal). En 2020, Pemex vendié sus barriles
de pefréleo en 9.3 délares menos (35.8
délares). Esto implica un margen de uti-
lidad negative: menos 26.6 por ciento
antes de impuestos. Aln con esos pre-
cios, el nivel de pérdidas es exiraordi-
nario. Tanto Pemex como YPF fueron se-
naladas per Filch como peiroleras que
perdieron dinero mientras el resto de sus
pares ganaron.

Claro que el escenario actual no es
tan malo. El precio actual de la mez-
cla mexicana de petréleo ya ronda los
65 délares por barril. Pero dl cdlculo
de los 45.1 délares por barril de costos
de ciclo completo le falia sumarle los im-
puestos a la produccién. En 2020, con
precios de prdcticamente la mitad que
ahora, Fitch los calculé en 13.6 délares
por barril.

El presidente cree que, a partir de
que el barril cuesta 3 délares por barril,
todo es ganancia. La redlidad es que Pe-
mex necesita precios de por lo menos
58.7 délares por barril para apenas
empezar a registrar nimeros negros. Lo
que le cuesia a Pemex producir peiré-
leo es casi 20 veces lo que el presidente
cree. El peirdleo mal administrado es un

pésimo negocio.




