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marco requlatorio decisivo

Las reformas que
tienen un impacto
directo en las empresas
mexicanas son la

fiscal, energética y de
telecomunicaciones.

El grado de éxito de los
cambios legislativos
serd determinado por
las leyes secundarias

David Chavez

a calificadora

de valores Fitch

Ratings  estimo

que las reformas

aprobadas durante

el 2013, particu-
larmente la energética, tendran
un impacto positivo sobre la
economia mexicana en el largo
plazo, pero advirti6 que sera
negativo para corporativos en el
corto plazo.

Esto, porque se espera afecte
el flujo de efectivo de las compa-
fiias, principalmente por mayores
impuestos y los indicadores cre-
diticios relacionados con dicho
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flujo, lo cual pudiera resultar en

menores niveles de efectivos
disponibles para inversiones de
capital, pago de deuda o distribu-
ciones a accionistas.

En un extenso reporte sobre
el impacto de las reformas en las
finanzas corporativas, hace espe-
cial énfasis en la reforma energé-
tica, cuyas leyes secundarias se
espera sean motivo de analisis,
discusion y aprobacion en este
periodo legislativo.

Los detalles

El 12 de agosto del 2013, el
presidente Enrique Pefia Nieto
presentd una iniciativa de refor-
ma energética al Congreso con
el fin de modificar los articulos
25, 27 y 28 de la Constitucion
Mexicana. La propuesta incluia
la apertura de la industria de
petroleo, gas y electricidad al
sector privado.

La reforma busca aumentar
la produccioén de petrdleo y gas y
reducir los costos de electricidad,
para asi impulsar la competitivi-
dad del pais. Las enmiendas pro-
puestas inicialmente permitiran
acuerdos de reparto de utilidades
de petroleo y gas y prohiben con-
cesiones.

La propuesta también recalco
la elevada carga fiscal de Pemex
y la necesidad de implementar
practicas que le den mayor flexi-
bilidad, en linea con las mejores
practicas de la industria petrolera
y que le permitan reinvertir los
recursos generados.

El 12 de diciembre de 2013,
el Congreso mexicano aprobd
la reforma energética, la cual
fue validada rapidamente por
la mayoria de las legislaturas
estatales y proclamada el 20 de
diciembre de 2013. La version
final no so6lo permite acuerdos
de reparto de utilidades, sino que
también permite la concesion de
licencias, contratos de servicios
y acuerdos de produccion com-
partida.

Marco regulatorio, decisivo

Cabe mencionar que la propues-
ta también otorga permisos a
empresas privadas de petroleo
y gas a contabilizar las reser-
vas conforme a las regulaciones
de la Securities and Exchange
Commission (SEC), aunque el
petroleo en el subsuelo seguira
siendo propiedad de la nacion.
La reforma aprobada no men-
ciona cambios en derechos, los



cuales pueden ser determinados
por la implementacion de las
leyes secundarias. La reforma si
menciona que el gobierno espera
continuar recibiendo niveles his-
toricos de ingresos provenientes
de la industria del petréleo y gas.

El marco regulatorio sera el
factor decisivo para el éxito de
la reforma, ya que proporciona el
marco econémico para fomentar
la inversion privada.

Las leyes secundarias deter-
minaran los tipos de estructuras
bajo las cuales el gobierno con-
cederia contratos de exploracion
y produccion. Fitch espera que la
legislacion incluya informacion
sobre la vida de los contratos,
esquemas de regalias y requisitos
de contenido nacional.

Pemex tiene 90 dias pos-
teriores a la aprobacion de la
reforma para presentar ante la
Secretaria de Energia de México
y la Comision Nacional de
Hidrocarburos (CNH) un plan
que contenga los pozos o yaci-
mientos de exploracion y produc-
cioén que la empresa sea capaz de
seguir operando.

Para ello, Pemex debe demos-
trar que tiene las capacidades
técnicas, financieras y de abas-
tecimiento para seguir operando
dichas areas. La Secretaria de
Energia tendra entonces 180 dias
para emitir una resolucion sobre
la solicitud de Pemex.

En areas donde Pemex habia
reportado descubrimientos

comerciales anteriores a la apro-
bacioén de la reforma, la empresa
tendra tres afios, con opciéon a
prorroga de dos afios adicionales,

para continuar con los esfuer-
zos de exploracion. En el caso
de que pozos existentes no sean
otorgados a Pemex, la reforma le
da derecho a la empresa a reci-
bir una indemnizacion de acuer-
do a un avaltio realizado por la
Secretaria de Energia.

Carga fiscal continua

Las transferencias totales de
Pemex al Gobierno Federal
podrian disminuir en el mediano
o largo plazo. Esto podria ocurrir
en la medida en que crezca el
sector energético y los ingre-
sos fiscales adicionales genera-
dos por los nuevos participantes
del sector privado permitan al
gobierno reducir las transferen-
cias totales de Pemex hacia el
Gobierno Federal, mientras los
ingresos federales provenientes
del sector petrolero y de gas se
mantengan estables.

Sin embargo, este cambio
es probable que sea progresivo
y lento. Pemex es la principal
fuente de ingresos para el gobier-
no federal. Durante los ultimos
cinco anos, las transferencias de
Pemex al gobierno equivalen a
54% de sus ventas, o 122% de
la utilidad de operacion; la pro-
porcién de ingresos provenientes
del petroleo a ingresos totales
del sector publico se ha manteni-
do relativamente alta, oscilando
entre el 30% y el 40%.

Esto ha resultado para Pemex
en un balance general débil,
ilustrado por el saldo negativo
de capital al cierre del ejercicio
2012. @
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