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iBasta de frivolidades! Dejar caer a
PEMEX significaria hundir a México

Gildardo Cilia Lépez

El titulo de una columna de Isabella Cota en el periodico “El Pais”, me llamo fuertemente
la atencion: “Un plan para Pemex: ;Qué hara la proxima presidente con la petrolera mas
endeudada del mundo?” Lei otras columnas y algunos comentarios en chats de
economistas, y coincidentemente muchos ven a PEMEX como si fuera un lastre; algunos
incluso propugnan por su cierre, lo que en términos efectivos significaria dejarla quebrar.

Antes de ofrecer datos, es importante recordar el principio que reza cuando una empresa
tiene la dimension de Petréleos Mexicanos (PEMEX) y esta al borde de la quiebra, sea
privada o publica: “es demasiado grande para dejarla caer”. Esto significa desde el punto
de vista economico que la caida de este tipo de empresas podria ser tan alta que el costo de
su salvacion seria menor. El impacto de la quiebra de una empresa gigantesca genera un
tsunami economico que pone en entredicho el sano balance y la continuidad financiera de
innumerables agentes econdémicos vinculados directa o indirectamente a ella; ademas de
generar efectos nocivos impredecibles en los mercados financieros tanto del pais de origen
como de los internacionales. No es casual, entonces, que a los “gigantes” no se les deje caer
y eso ha sucedido en Estados Unidos, en Europa y hasta en la misma China, con el caso del
gigante inmobiliario Evergrande.

Los datos duros indican desde hace mucho tiempo que PEMEX enfrenta graves problemas
de liquidez y de solvencia, pero vayamos a los que se reflejan en los estados financieros de
septiembre de 2023 y a los que ofrece el director de PEMEX, Octavio Romero Oropeza:

Las columnas mas leidas de hoy


https://www.sdpnoticias.com/estados/pemex-tendra-30-mil-trabajadores-con-base-en-2024/

1. Los pasivos totales (3.78 billones de pesos) son mayores en 1.7 veces a sus activos
totales (2.20 billones de pesos).

2. El patrimonio neto o capital contable, en consecuencia, muestra un saldo negativo
de 1.58 billones de pesos.

3. La deuda de PEMEX asciende a 107 mil 400 millones de ddlares, siendo la empresa
mas endeudada del mundo, de los cuales existen vencimientos para el proximo afio
por 10 mil 900 millones de dolares; ademas de acuerdo con el perfil de vencimiento
debera cubrir una quinta parte de su deuda entre 2025 y 2027 y el 50 por ciento a
partir de 2027.

4. El saldo de la deuda financiera de PEMEX, 1.6 billones de pesos, representa entre el
5y 6 por ciento del Producto Interno Bruto (PIB).

5. El pasivo laboral asciende a 1.1 billones de pesos, lo que representa una tercera
parte de su pasivo total.

Con la evidencia contable s6lo quedaria por decir que la empresa esta desahuciada; es
decir, que se encuentra descapitalizada y que, dado su patrimonio negativo, tendria que
entrar a concurso mercantil y a su consecuente quiebra. Esto significaria que, conforme a la
prelacion correspondiente, los acreedores y los trabajadores de la empresa entren a un
proceso juridico para recuperar los cuantiosos “recursos” que les debe PEMEX. Es
importante sefialar que el pasivo laboral (1.1 billones de pesos) seria el primero a
considerar.

Como lo sefialamos desde la Ekonosphera, el 7 de agosto de 2021 (“Dejémonos de
frivolidades, la quiebra de PEMEX significa la quiebra del pais”) la supervivencia de
PEMEX se debe exclusivamente a la voluntad politica del Estado mexicano de mantenerla
en operacion. Conviene abundar: 1) la debilidad financiera de la empresa genera que tenga
una plena dependencia del apoyo gubernamental; y 2) que mas alla de esa debilidad, el
gobierno de la Cuarta Transformacion sigue viendo a PEMEX como un instrumento basico
para posibilitar una mayor autonomia energética.

Otra alternativa de salvacion seria que hubiese una concurrencia masiva del capital privado.
Es inobjetable que PEMEX requiere de capital fresco y que lo ideal seria contar con
inversores directos y con nuevos accionistas, pero aqui surge un pequefio detalle, el balance
financiero se convierte en un factor sumamente restrictivo. ;Quién se atreveria en su sano
juicio a invertir en una empresa que tiene un capital contable (activos menos pasivos)
profundamente negativo? Eso s6lo podria pasar si el gobierno ofreciese garantias o
beneficios adicionales, lo que implicaria también enormes transferencias o que en el
negocio petrolero se iniciase un boom sin precedentes, con tasas de rentabilidad historicas.

Se estima que el gobierno federal ha apoyado a PEMEX con un monto total de 1.5 billones
de pesos desde 2019: 993 mil millones con apoyos directos y 457 mil millones por recursos
que ha dejado de pagar al Estado como resultado de la disminucién del derecho de utilidad
compartida (DUC). Para 2024, este esfuerzo contintia, con la decision de inyectar recursos



por 8 mil 500 millones de ddlares de capital, lo que significa 78% de los vencimientos de
deuda que van a ocurrir en 2024; ademas de que reducira la carga fiscal al disminuir la tasa
del DUC de 40 a 30%, sin dejar de sefialar que esta tasa en 2019 era de 65%; es decir, la
tasa de aportacion fiscal ha disminuido en mas del doble, en 35 puntos porcentuales. La
estrategia emprendida por el gobierno federal para 2024 fue la que propicié que Fitch
Ratings mejorara la perspectiva de calificacion crediticia de PEMEX de negativa a estable.

Carecerian de sentido estos apoyos si no hubiese un cambio cualitativo en los resultados
operativos de PEMEX conforme a su plan de negocios y a la estrategia energética del
gobierno del presidente Lopez Obrador, porque ello no s6lo permite amortiguar los
problemas financieros de la empresa, llevando gradualmente a su correccion, sino porque
posibilita la autosuficiencia energética. Veamos los datos:

1. Como resultado de la mayor exploracion, las reservas probadas se han incrementado
de 7 mil millones de barriles de petroleo de 2019 a 7 mil 450 millones (6.4% mas)
en 2023. Este dato dista mucho del que se tenian en 2007 (15 mil 514 millones); lo
que da un indicio de que hubo una sobreexplotacion de los mantos petroliferos y
reitera la necesidad de poner un tope a la produccion de barriles, ahora de 1.8
millones diarios, tal como lo determinoé la actual administracion federal. Conforme
al presidente Lopez Obrador se tienen reservas para un periodo de 25 o 30 afios,
plazo en el que considera culminara la transicion energética.

2. La produccion de petréleo crudo se ha incrementado en 9.3%, al pasar de 1.7 a 1.87
de millones de barriles diarios, de 2018 a 2023.

3. La producci6n de gasolina, diésel y turbosina crecié en 118% de 2018 a 2023, al
pasar de 300 mil barriles diarios a 655 mil barriles diarios. Conforme al director de
PEMEX, en 2025 se va a alcanzar casi la autosuficiencia en gasolinas, con 1 millén
300 mil barriles diarios.

4. La deuda de PEMEX ha bajado en 17.4% (22 mil 700 millones de délares), al pasar
de 129.3 mil millones de ddlares en 2018 a 106.6 mil millones de délares en 2023.

Pese a ello, no se puede dejar de mencionar que el capital contable negativo de PEMEX
sigue siendo significativo, aun cuando se observe mejoria, sobre todo cuando se considera
2020, el afio de la pandemia.
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