4036638

Tiraje: 37459
Cm=: 234.77

El Economista

26/03/2020
Seccion: Primera Pagina: 022

& EL ECONOMISTA

Mas alla de Cantarell

Pablo Zarate
@pzarater

Ante la crisis, ¢l
gobierno sacrifica
a su empresa favorita

na caida en los precios del crudo es el Unico
mecanismo realmente global para motivar a
los productores a extraer menos petroleo. No
siempre funciona: muchas veces, los inversio-
nistas descuentan los desplomes como abe-
rraciones tfemporales, que no deben afectar sus decisio-
nes de mediano y largo plazos. Pero hoy, con analistas
ideres como Bob McNally prediciendo que el precio
por barril podria llegar a digitos individuales, es claro
que estamos ante un escenario diferente. Muchos acti-
vos petroleros ya tienen costos de produccion mads altos
que los precios de venta. Si los precios bajan ain mds,
las pérdidas rdpidamente pueden volverse calamitosas.

Es cierto que ain hay supuestos y especulaciones en
medio. Sabemos que la crisis es global, afectard a cien-
tos de millones y tomaré al menos meses en disiparse.
Pero no sabemos, a ciencia cierta, cudntas personas se
van a confagiar, por cudnto tiempo van a permanecer
los cierres en ciudades y economias, y qué tan rdpida se-
rd la recuperacion. Tampoco sabemos cudnto tiempo va
a seguir la guerra de precios entre rusos y saudies. Esto
infroduce ruido al andlisis.

Pero hay sefiales muy claras. Hoy, de acuerdo con el
CEQO de Vitol, el mundo estd consumiendo 20% menos
petréleo (unos 20 millones de barriles diarios) que hace
unas semanas. Si el mundo no deja de extraer una can-
tidad equivalente pronto, pronto no van a haber alterna-
tivas de almacenamiento. Con crack spreads negativos,
que significan que el barril de crudo es mas caro que el

barril de gasolina, la idea de procesarlo y refinarlo en
este momento tampoco es particularmente atractiva. Este
no sélo va a ser el primer afio en el que la demanda de
petréleo no crecié desde el 2008. Este va a ser un afio
de destruccion de demanda.

La reaccién de los productores ha sido mds con la
caja que con la operacién, al menos por ahora. Pero
prdcticamente todas las petroleras serias, incluyendo a
la saudi Aramco, han anunciado recortes en sus pro-
gramas de inversiones de capital (Capex) para el 2020
y/o en los dividendos que pagan a sus accionistas. Al-
gunas ya planean o recortes de personal o ajustes sala-
riales, con una mucho mayor carga a los directivos. Pe-
meXx, que cree que sus resultados son excepcionales, no
ha anunciado ninguna medida de fondo en ninguno de
estos planos.

El refraso no va a pasar desapercibido. Desafortuno-
damente, sélo se va a complicar con mayores exigen-
cias a lo largo del tiempo. Compaiias con presencia
importante en Latinoamérica, como Gran Terra, ya han
iniciado una segunda ola anunciando que cerrarian las
valvulas en algunos activos que simplemente no hace
sentido producir en este momento. De acuerdo con un
andlisis de Welligence, una consultoria, si Pemex apli-
cara la misma légica tendria que renunciar a mds de
215,000 barriles por dia. Pero tampoco hay propuesta
ni respuesta de la petrolera.

Pemex sigue inmutada, sin ajustes en su légica ope-
rativa ni financiera. Quiere seguir operando todo lo que
esté a su alcance y desarrollando hasta nuevas refine-
rias. Mientras tanto, sus pérdidas se agravan por segun-
do y que sus bonos siguen avanzando hacia la pérdida
de la calificacién de grado de inversidn. Desafortuna-
damente, quizds ese no sea el punto para su dueno, el
gobierno, que sigue cobrando regalias por cada bao-
rril producido, presume la gasolina barata como si fue-
ra mérito propio y no da ninguna senal de soltar la ob-
sesion de producir mds sin importar el costo para los
mexicanos. No se da cuenta que, por mds que anun-
cia su rescate, en realidad estd sacrificando a su em-
presa favorita.
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