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Pemex, atrapado entre
endeudamiento y fisco

Mercado petrolero. La mayoria de las ganancias de la compania se van al gobierno en impuestosy le
queda muy poco para impulsar la produccién; los analistas ven necesarias reformas a su estructura tributaria

JUDE WEBBlER Y COLBY SMITH
CIUDAD DEMEXICO YNUEVAYORK
Frente aunacrisis deliquidezen
el afilo nuevo, Pemex se esta que-
dando sin soluciones rapidas pa-
ra cubrir los pagos deladeuday
los analistas advierten que son
necesarias reformas de supervi-
vencia a la estructura tributaria
delacompaifiia petroleramasen-
deudadadelmundo.

Lapetrolera estatal mexicana
recientemente cobrd bonos del
gobierno etiquetados para ayu-
dar a cubrir las enormes obliga-
ciones de pensiones. Con eso se
compro un respiro del pago de
deudade 2 mil millones de déla-
res que vence en enero.

Peroinclusodespuésdeesama-
niobra financiera, que recaudo 4
mil 800 mdd, la firma mas grande
de México atin puede que tenga
queemitirdeudaeneneroyreque-
rirmasayudaestatal en 2021.

“Es un agujero cada vez mas
grande”, dijo Simon Weaver, es-
trategade Morgan Stanley, y agre-
g6: “Amenos de que tengan suerte
ylaproduccion se recupere, ellos
van a tener que considerar otras
maneras. Unareforma fiscal mas
ampliaeslasolucion masrealista”.

Si bien alguna vez fue la lu-
crativa vaca lechera del Estado
mexicano, Pemex ahoradepende
de ayuda financieratras el apoyo
de un gobierno cuyos propios re-
cursos se encontraban bajo una
fuerte tension incluso antes de
queel covid-19 empujaraa México
hacialapeorrecesién enunsiglo.

Pemex estd atrapado en un di-
lema tipo Catch-22:lamayoriade
susganancias sevanalgobiernoen
impuestos, yle que muy poco para
invertirenimpulsarlaproduccion,
yestolaobligaautilizardeudapara
financiarel gasto de capital.

Dado que el gobierno se com-
prometiéanoaumentarlamonta-
fiade deudade Pemex de 110.3 mil
millones de dolares, la compaiiia
tuvo que seguir pidiendo ayuda.

“Lasituacion de Pemex es mu-
chopeordeloquetodosenel mer-
cadocreen”,dijoun exfuncionario
dealtonivel,yafiadio que “queman
dineroalavelocidad delaluz”.

Lacargafiscal de Pemexseredu-
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LAS CLAVES

Dos Bocas
Laconstrucciondelarefine-
riade DosBocas, en Tabas-
co,esunacargaparael gasto
de capital de Pemex, limi-
tasusexportacionesyhara
quesusingresosenddlares
seranmenores, advirtidla
calificadora Moody’s.

Riesgos
Enundocumento,laagen-
ciaindicé quelarefineria
tiene dudososretornosde
inversionyriesgosdesobre-
costos,loque presionaralas
finanzasdelapetrolera.

Bes

so Pol-A de Pemex, ubicado en la plataforma continen

Cargafinanciera
Moody’s considerd que

el proyecto supone una
cargaparalosrecursosde
gestion la petrolera estatal
mexicana, que requerira
mas apoyo del gobierno
federal parafinanciarla
inversion de capital.

Costos

Aunque el gobierno federal
cree que el proyecto tenga
un costo de 8 mil mil mi-
llones de dblares, Moody’s
estima que seade hastal2
mil millones.
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jode65porcientoen 2019 a58 por
cientoesteafioy se prevé que caiga
a54 por ciento en 2021. El afio pa-
sado solo financi6 11 por cientodel
presupuestonacional,cercadeuna
cuarta parte de su contribucion a
lasarcasdel gobiernoen 2008.

Perolas menguantes fuentesde
ingresos del mismo gobierno, y su
necesidad de usarrecursos parafi-
nanciar programas sociales, signi-
fican que atiin no podra considerar
lareforma fiscal integral que Pe-
mexnecesitaparasobrevivir.

Amediados de noviembre, Pe-
mex intercambid 129 mil mdp (6
mil millones de ddlares) en paga-
rés no canjeables que entregd el
gobierno por deuda soberanaes-
tandar, y luegolos cobro.

Los pagarés, unaformade va-
les del gobierno, tenian lainten-
cién de ayudar a reducir los pasi-
vos por pensiones que Gonzalo
Monroy, un analista del sector
energia, estima que aumentara
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de 77 mil mdd en 2019 a 84 mil
millones de délares en 2020.

“No han dicho como moneti-
zaronlos bonos. La propiedad ex-
tranjera aumento significativa-
mente (en noviembre), porlo que
olos vendieron en el extranjero
(enelmercado) o,ycreoqueesmas
probable, firmaronunacuerdode
recompra con bancos extranjeros
en el que intercambiaron estos
nuevos bonos liquidos del gobier-
no con bancos extranjerosyestos
les dieron efectivo conla promesa
de que Pemexlos volveriaacom-
prarenel futuro”, sefial Waever.

“Son muy buenos para encon-
trar formas creativas (de refinan-
ciaraPemex) yestaesotra”, dijo.

Pemex yarecurrié antes alos
pagarés. Aaron Gifford, analista
de deuda soberanadelos merca-
dosemergentes de T Rowe Price,
dijoque cree que ahora Pemexya
losagotd, impulsando los pasivos
de pensiones sin fondos.




Atn asi, al usar deuda sobera-
na, Pemex envid al mercado una
sefial de respaldo del gobierno.

Ladeuda de Pemex no tiene
ninguna garantia explicita del go-
bierno. Sinembargo, el presidente
Andrés Manuel LopezObrador,un
nacionalistaconrespecto al sector
de energia, dejo en claro que hara
todoloposible pararescatar auna
empresa que recuerda como el
motordeldesarrollonacional des-
desujuventud en el surefio estado
petrolerode Tabasco.

Enotraayuda,laSecretariade
Energiaimpuso recientemente
nuevas reglas sobre las importa-
ciones de combustible, recortan-
do los permisos de importacion
de 20 acinco afios en unamedida
quelacomisiénantimonopoliode
México dijo que obstaculizarala
inversion privadaen el sector.

Pemex recaud6 6 mil 500 mi-
llones de ddlares en 2020, pe-
ro enfrenta 6 mil mdd en venci-
mientosde deudaen 2021.

Greg Magnuson, analistade Ne-
uberger Berman, dijoquelatltima
operacionde deuda “podriaserun
preludio de unregreso al mercado
para abordar los vencimientos a
cortoplazoenelnuevoano”.

Waever, de Morgan Stanley es-
peraque PemexemitalOmilmillo-
nes de ddlares durante el afio, con
unaventade 5 milmddenenero.

Unaventadebonosesprobable
que resulte bien:la deuda de Pe-
mex serebajo achatarra este afio,
loquelaconvierte en un atractivo
dealtorendimiento en un mundo
con tasas deinterés negativas. Los
rendimientos actuales de sus bo-
nosdereferenciaconvencimiento
en 2027 rondaban 54 porciento,lo
que representauna marcada dis-
minucionrespectoacercade 8 por
cientoaprincipiosde noviembre.

Sin embargo, los analistas
coinciden en que Pemex necesi-
tamas que soluciones rapidas.

“Lacapacidad de implementar
continuamente medidas de apoyo
puntualesy ad hocvaadisminuir
coneltiempo”, dijo Patti McCona-
chie, analista seniordel gestor de
activos Columbia Threadneedle.

Sin embargo, Lopez Obrador se
comprometio ano implementar
cambios fiscales en los primeros
tres afos de su gobierno, ya que
busca mantener la mayorialegis-
lativa de supartido en las eleccio-
nesdemitad de periodo.

Lacalificadora Moody’s Inves-
tors Service estima que Pemex tie-
ne 10 mil millones de délares en
flujo deefectivonegativoydealgu-
namaneratendraque generar casi
15milmdd el préximoario.

Pero Gifford dijo que puede ser
masbajo (un monto “manejable”
deentre10milyllmilmillonesde
ddlares) silaempresarefinanciala
deudaymantienelaproducciény
lainversionsin cambios. Los datos
de Comision Nacional de Hidro-
carburos (CNH) muestran que
la produccién de Pemex registrd
unacaidade 6 por ciento de enero
aoctubre.



