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Para comprender los retos que enfrenta Pemex, v las
alternativas disponibles para su solucian, &s necesaria
aclarar algunas ideas equivocadas que existen raspecta
de la empresa petrolera nacional:

1. En todo el munda, la renta econdmica, es decir, el valar
de los hidrocarburas en el subsuelo, le corresponde al
Estado Soherano (a excepcion de campos terrestres en

Estados Unidos), v es capturada por el mismo a través del

pago de regalias, lo gue en el caso meaxicano se traducen
en el Derecho de Utllidad Compartida (DUC) y son transferidas al Fondo Mexicano del
Petrélea (FMP). Las emprasas petraleras, incluyendo a Pemex, Petrobras, Ecopetral, Saudi
Aramca, pera tambien a Exxon, Chevron y Shell, son "operadores”, o gue guiere decir gue
sUs ganancias vienen después de |a transferencia de la renta econdmica al Estado. Pemex
no es el duefio ni el administradaor de |a renta econdgmica. Esta renta solo existe en la
extraccidn de hidrocarburaos del subsuelo, ¥ no en las actividades industriales camo la
rafinacian.

2. Tadas las entidades econdmicas camo Pemex buscan aptimizar el valar del capital
wertido mediante una combinaciaon de capital v deuda. El capital es aportado por el
Iwversionista, gue en el caso de Pemex es el Estado Mexicano. Desde su nacimiento en
1938, los gobiernas de Meéxico no habian realizadao aportacidn alguna de capital fresco a la

emprasa. La Gnica administracion gue ha capitalizado a Pemex es la actual administracidn.

Existe también otro mecanismo para financiar las actividades de inversian: la retencian de
utilidades. Histaricamente, el Goblerno de Mexico ha calculado la regalia de modo tal que
Pamex no tenga utilidades. Da hecho, en clertos pariodos de |a historia de la emprasa, se han
presentado pérdidas, resultado de un cobro de regalias gue wvan mas all8 de |a renta economica
gue le caorrespande al Estado. Esta situacian se ha dadao en aguellos periodaos en donde los
ngresos federalas llegaran a tener una gran dependencia de las contribucionas de Pemeax.
Incluso, se han dado casos en los gue Pemex ha tenido que endeudarse, no para invartir, sino
para pagar los derechos gue el Estado le ha impuesto a la empresa.

La wiabilidad en el largo plazo de una emprasa productiva estd en que pueda ganerar un
rendimiento equivalenta al costo de opaortunidad del capital, la cual también vale para una
emprasa del Estado. Mo es lo misma invertir en Cetes que perfarar un pozao exploratario que
tiene una prababilidad de éxito del 10%. Debe existir una correlacidn entre riesgao v rendimienta.
El riesgo que toma el "operador’ debe ser compensado con un rendimiento superior a la
iwversion libre de riesgo. 5 el Estado e quita ese rendimianto, no existe empresa en el mundo
gue pueada sobravivir en el largo plaza.

De la misma manera, existe para cada empresa una combinacion de capital v deuda gue



podriamos llamar *de equilibrig®, misma gue |le permita tener un flujo suficienta para servir la
deuda, v al mismo tiempo compensar al inversionista después de transferir [a renta econdamica.
En Pemex, el gobierno tienea dos sombraros: como representante del Estado, recibe la renta
econamica y, como inversionista, recibe el retormo que corresponde a la inversian del
"operadar”.

Alguien padria decir que en Pemeax na hubo una inversian inicial, puas se tratd de una
exprapiacion, pera estarfamos olvidando que el presidente Cardenas pagd una indemnizacian, y
gue muchos mexicanos hicieron largas filas en el Palacio de Bellas Artes v en otras partes de
Mexico para entregar a la sefiora Cérdenas sus joyas y hasta sus gallinas para pagar asa
indemnizacion. ;Qué huhiera sucedido s/, a cambio, hubieran recibido accionas de |a nuava
emprasa nacional? ;Han sida los gobiernas mexicanas, a partir de 1938, responsables con el
capital gue les fue confiada? Una bueana parte de |la respuasta astd precisameante en el equilibrio
entre deuda v capital.

Al no haber aportaciones nuevas de capital por parte del Estado, Pemex se ha visto ohligadao
siempre a recurrir al endeudamiento como fuente de recursos para la inversion. Asi se
desarrallaron las cuencas del Sureste, Cantarell v Ku-Malooh-Zaap, las mayores polos
productivos de la empresa.

Cabe tambigén mencianar una capitalizacion de deuda que tuvo lugar a finales de |a década de
1980 a ralz de |a restructuracion de la deuda mexicana y que resultd en la emisian de los bonos
Brady. Cierta deuda de Pamex se convirtio en una aspecie de capital preferaente quea sa sirvio
con los llamados “rendimientos minimaos garantizados”, eguivalentes al servicio de dicha deuda.

(Cudl ha sido el resultado de este tratamiento de |la empresa petrolera nacional? Una deuda de
US$HI05.000 millones, gue practicamente duplica los activos de |a empresa, lo gue resulta en un
patrimonio o capital social gue es negativa en US$30.000 millonas. La administracian del
presidente Lopez Obrador ha buscado contrarrestar esta falta de equilibrio mediante las
primeras aportacionas de capital fresco al patrimonio de Pemex, asl como otras medidas, como
la reduccion muy significativa del DUC, hasta llegar a un 40% en 2023. No obstante, |a magnitud
del prablema requiere de una profunda rastructuracian financiera gue permita a la empreasa
aperar eficientementa. Es nacesario poner en la mesa todas las opcioneas posibles, puas los
recursos dastinados al servicio de la deuda son cada vez mayoreas, lo gue dificulta que Pameax
alcance los niveles aptimos de inversion.

Pamex astd en |a situacion de muchas emprasas mexicanas gue tienen operacioneas rentables v
sanas, como an &l caso de explaracian v praduccidn, pero tienan que lidiar con la pesada loza
de una deuda gigantesca. Son dos realidades paralelas, |as dos caras de una misma maneda.

La pregunta relevante es: ;camao financiar un nivel dptimo de inversionas y seguir dando
servicio a una deuda que fue el resultado de malas politicas del pasado?

El contratar deuda adicional no parece ser una alternativa realista. Fitch mantiena a Pamex por
debajo del grado de inversidan, con una calificacion de BB-, mientras que Moody's redujo su
calificacian adn mas, de Ba3 a Bl. Para S&P, Pemex todavia tiene grado de inversian con BBB,
can hase en el compromisa del Gobierno Federal de continuar apayando financieraments a la
emprasa.

Desde la perspectiva de |a tearfa financiera, la respuesta es muy sencilla: no contratar deuda
adicional e Inyectar capital fresco. La inyeccion par parte del Gobiermo Federal reprasanta un
sacrificio significativo para las finanzas pablicas, ¥y muy probablamente no serfa suficiente para
alcanzar un nivel dptimo de inversianas. La alternativa es la participacion de Pemex an las
mercadaos internacionalas de capital. Este tema tiene una fuerte carga ideoldgica en México vy,
sin embargo, s una alternativa gue se debe considerar, pus muy probablemente s el nico
caming para ade Pemex acceda a un nivel anotima de inversion aue permita desarrallar las



reservas existentes v descubirir los recursos prospeactivos todavia existentes en México.

Existen muchos ejemplos de palsas con emprasas petroleras nacionales que eventualmente
tamaron |a decisidn de realizar una oferta pdblica inicial (OPI) para limpiar su balance v proveer
el nivel dptimo de capital fresco requerida par la campafiia para alcanzar su méximo potancial.

Repsol tuvo su OPI en 1989, hajo el gobierna de Felipe Ganzélez, mientras que Petrobras colocd
sus primeras acciones en 2070, en el primer goblerno de Luiz Indcio Lula da Silva. Otra caso
notable es el de Saudi Aramco, gue colocd apenas el 1,5% de su capital en el afio 20719,

La OQPl més reciente ha sido |a de KazMunayGas (KMG) de Kazajistén, con una exitosa
colocacian en los mercados locales a finalas de 2022,

Todo esto puede sonar més Tacil de lo guea realmente es. Una OPl de Pemex tendria que venir
acompafiada de una reingeniaria profunda que incluyera otras iniciativas, como la
renegociacian o reclasificacian de la deuda, una morataria en el pago del DUC, v |a venta de
activos improductivos o de baja rentabilidad. El futuro de Pemex, sin duda, hace que explorar
gsta alternativa valga mucho la pana.

Luis Migue! Labardini es socio de fa consuftora de desarroffo de negocios Marcos & Asociados.
t abardini trabajt para la Secretaria de Hacienda durante fa décadea de 1980 y fue asesor
financiero sénior de Pamex entre 1990 y 1995, asegurando financiamiento para desarroitar ef
active Ku-Malooh-Zaap, que sigue sfendo ef principal productor de petrdfen de fa estatal,

Este nontenido es responsabiiidad exclusiva def autor v no reffeja necesarfamente fa opinicn de

Suscribete a la plataforma de inteligencia de negocios mas confiable de América Latina.

Parmitanos mostrarle nueastras soluciones para Proveedaras, Contratistas, Opearadores,

Sobiernao, Legal, Financiero y Seguros.
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% Otros proyectos en: Petrélec y Gas (México)

Accede a informacién clave sobre miles de proyvectos de Petrdlen v Gas en Latinoamérica: etapas,

capex, compafiias relacionadas, contactos v mas. Solicitar Demostracidn

Proyecto: Reconfiguracion de Residuales en Refineria de Tula (Miguel de Hidalgao)

Etapa actual: Actualizado: hace 3 meses

Proyecto: Modernizacian de Areas de Mowimiento de Productos v de Centros Procesadores

de Gas

Etapa actual: Actualizado: hace 3 meses

Proyecto: Campo Hokchi

Etapa actual: Actualizado: hace 3 meses

Proyecte: Poliducto Tajin

Etapa actual: Actualizado: hace 4 meses



Proyecto: Complejo de Licuefaccion de GNL en Puerto Libartad
Etapa actual: Actualizado: hace 4 meses

+

Otras compafiias en: Petrélec v Gas (México)

Accede a informacion clave sobre miles de empresas de Petrdleo v Gaz en Latinnamérica: proyectos,
contactos, accionistas, noticias relacionadas w mas. Solicitar Demostracian

Compaiiia: Wintershall Dea México, 5. de R.L. de C%. (Wintershall Dea Mexico)
Wintershall Dea México, anteriormente conocido como Deutsche Erdoel México, es la subsidiaria local de
la compafiia alemana de E&P Winterzhall Dea. En 2017, a la compaiiia, como p...

Compaiiia: Total E&P Mexico S.A. de CW. (Total E&P Mexico)
Total EEP México 5.A. de TV, una subsidiaria de la divisidn E&P de la firma francesa Total 5.4, 85 una
empresa de exploracién, operacidn v desarrollo de petréleo crudo v gas ..

Compaiiia: Infraestructura Energética Nova, S.A.PIL de CV. {(IEnova)
Infraestructura Energética Mova, 5.4.Rl. de CV. IEnova) filial mexicana de la estadounidense Sempra,
desarrolla, construye w opera infraestructura energética en México. Sun.

Compafiia: Shell Exploracion y Extraccion de Mexico, 5.A. de CW. (Shell Exploracion y

Extraccian de Méxica)
Shell Exploracion y Extraccidn de México 5.A. de CW. es una empress de exploracion v produccion de
petrdleo w gas establecida en Ciudad de México en 2014, parte del gigante bri..

Compaiiia: Siemens 3.4, de CV. {Slemeans Maxica)
Siemens 5.A de CW. (Siemens México) es la subsidiaria local de la empresa alemana de tecnologia
Siemens A.G. Con sede en Ciudad de México, la empresa estd presente en el pais d..
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